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Syfte: Uppsatsens syfte är att undersöka om noterade företag på Stockholmsbörsens Large- och 
Midcap listor vars VD också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling än företag vars 
VD inte är det. Vidare är även syftet att undersöka om VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot 
har någon signifikant påverkan på företagets aktiepris.   
Metod: Undersökningen har en deduktiv ansats bestående av en statistisk-, regressions- och T-
testanalys. Den statistiska analysen undersöker om företag vars VD också är styrelseledamot har 
en sämre än aktiekursutveckling än företag vars VD inte är det. Regressions- och T-testanalysen 
undersöker om VD:ns medverkan i styrelsen påverkar företagets aktiepris.     
Teoretiska perspektiv: Vi har valt att använda de teorier som belyser VD:ns medverkan i 
styrelsen som negativ. Även de institutionella referenser som belyser hur styrelse och VD ska 
arbeta.  
Empiri: Den empiriska delen är genomförd genom att statistiskt jämföra aktieprisförändringar 
mellan företag vars VD är styrelseledamot och företag vars VD inte är styrelseledamot. Vidare 
har regressions- och T-testanalysen gjorts för att undersöka om VD:ns medverkan i styrelsen har 
någon signifikant påverkan på företagets aktiepris.   
Slutsatser: Urvalets företag vars VD är styrelseledamot har inte en sämre aktiekursutveckling än 
de företag vars VD inte är styrelseledamot. Regressions- och T-testanalysen ger tvetydliga svar 
vilket gör att vi inte kan fastställa om ett samband mellan VD:ns medverkan i styrelsen och 
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Methodology: This paper has a deductive approach and consists of a statistic-, regression- and T-
test analysis. The statistic analysis investigates if companies whose CEO also is a member on the 
board of directors has poorer stock price development than companies whose CEO is not a 
member. The Regression- and T-test analysis investigate if the CEO:s membership on the board 
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in the board of directors as negative. We also include institutional references that emphasize on 
the CEO:s and the boards legal obligations.    
Empirical foundation: A statistical comparison of stock price changes between companies 
whose CEO is a member on the board of directors and companies whose CEO is not a member. 
Furthermore the regression- and T-test analysis is done to investigate if the CEO:s membership 
on the board affects company stock price. 
Conclusions:  The investigated companies whose CEO also is a member on the board of 
directors does not have poorer stock price development than companies whose CEO is not a 
member. The Regressions and T-test analysis gives incoherent answers which make it impossible 
to accurately determine if CEO participation on the board affects company stock price. 
 
 
 
 
Förord   
 
Vi vill tacka alla personer som har bidragit till denna uppsats. Först och främst vill vi tacka Matts 
Kärreman, vår handledare, för den hjälp vi har fått under arbetets gång. Vi vill även ge ett 
speciellt tack till Pierre Carbonnier, statistiska institutionen, för ovärderlig hjälp vad gäller 
statistiskanalys. Vi vill även tacka övriga uppsatsgrupper inom ämnet Corporate Governance för 
värdefulla synpunkter och förslag och även Claes Svensson och Martin Bloom, 
Företagsekonomiska institutionen för inspirationen att välja detta ämne vid arbetets början. Vi 
vill även rikta ett speciellt tack till Stefan Jansson vid Mittuniversitetet för synpunkter och 
förslag.   
Vi hoppas att med denna uppsats kunna bidra till forskningen kring VD:ns medverkan i styrelsen 
och hur detta påverkar företagets aktiepris.  
Vi vill ge ett speciellt tack till våra familjer och vänner för förståelse och tålamod under arbetets 
gång.  
Slutligen vill vi även rikta ett stort tack till Daniels ofödda dotter, Maria för att du väntade lite 
till.  
 
 
Författarna, Lund 2009-06-01 
Rashid, David och Daniel 
 
 
 
  
 
 
 
 
Innehållsförteckning 
 
1 Inledning ............................................................................................................................................. 1 
1.1 Bakgrund ..................................................................................................................................... 1 
1.2 Problematisering ......................................................................................................................... 2 
1.3 Syfte ............................................................................................................................................. 3 
1.4 Avgränsningar ............................................................................................................................. 4 
1.5 Målgrupp ..................................................................................................................................... 4 
1.6 Disposition................................................................................................................................... 5 
2 Metod .................................................................................................................................................. 6 
2.1 Val av ämne ................................................................................................................................. 6 
2.2 Hypotes ........................................................................................................................................ 7 
2.3 Perspektiv .................................................................................................................................... 7 
2.4 Ansats .......................................................................................................................................... 7 
2.5 Definitioner ................................................................................................................................. 8 
2.5.1 VD:ns medverkan i styrelsen .............................................................................................. 8 
2.5.2 Aktiekursutveckling ............................................................................................................. 8 
2.5.3 Företagets prestation ............................................................................................................ 9 
2.6 Undersökningsmetod .................................................................................................................. 9 
2.7 Urval och bortfall ...................................................................................................................... 10 
2.8 Datainsamling............................................................................................................................ 11 
2.9 Regressionsanalys ..................................................................................................................... 12 
2.10 T-test ........................................................................................................................................ 12 
2.11 Reliabilitet ............................................................................................................................... 13 
2.12 Validitet ................................................................................................................................... 13 
 
 
 
 
2.13 Metodkritik .............................................................................................................................. 14 
2.14 Teorikritik ................................................................................................................................ 15 
2.15 Källkritik.................................................................................................................................. 16 
3 Teoretisk och institutionell referensram ......................................................................................... 17 
3.1 Val av teori ................................................................................................................................ 17 
3.2 Corporate Governance .............................................................................................................. 18 
3.2.1 Olika Governance system .................................................................................................. 18 
3.3 Corporate Governance aktörer ................................................................................................. 19 
3.3.1 Aktieägarnas roll ................................................................................................................ 20 
3.3.1.1 Olika typer av aktieägare ................................................................................................ 20 
3.3.2 Styrelsens roll ..................................................................................................................... 21 
3.3.3 VD:ns roll ........................................................................................................................... 22 
3.3.4 Samspel mellan dessa aktörer............................................................................................ 22 
3.4 Agentteorin ................................................................................................................................ 23 
3.4.1 Agency kostnader ............................................................................................................... 23 
3.4.2 Agentteorin och styrelser ................................................................................................... 24 
3.5 Problem med styrelser .............................................................................................................. 25 
3.5.1. Problem med VD:n i styrelsen ......................................................................................... 25 
3.6 Styrelsen som lag ...................................................................................................................... 26 
3.7 Class Hegemony ....................................................................................................................... 27 
3.8 Effektiva marknadshypotesen .................................................................................................. 27 
3.9 Aktiebolagslagen ....................................................................................................................... 28 
3.10 Svensk kod för bolagsstyrning ............................................................................................... 29 
4 Företagens aktiekursutveckling och VD:ns påverkan på aktiepriset ............................................ 30 
4.1 Den empiriska undersökningen ................................................................................................ 30 
4.2 Företag med VD som styrelseledamot ..................................................................................... 31 
 
 
 
 
4.3 Företag utan VD som styrelseledamot ..................................................................................... 33 
4.4 Jämförelse av de två grupperna ................................................................................................ 36 
4.5 Förklaringsvariabler .................................................................................................................. 38 
4.5.1 Bortfall av förklaringsvariabler ......................................................................................... 41 
4.6 Regressionsanalys ..................................................................................................................... 41 
4.6.1 År 1 (2005) ......................................................................................................................... 42 
4.6.2 År 2 (2006) ......................................................................................................................... 43 
4.6.3 År 3 (2007) ......................................................................................................................... 44 
4.6.4 År 4 (2008) ......................................................................................................................... 45 
4.6.5 Sammanfattning regressionsanalys ................................................................................... 46 
4.7 T-test .......................................................................................................................................... 46 
5 Analys ............................................................................................................................................... 47 
5.1 Analys av den empiriska undersökningen ............................................................................... 47 
5.2 Kopplingar till teorin ................................................................................................................ 49 
5.3 Sammanfattning analys............................................................................................................. 51 
6 Diskussion och resultat .................................................................................................................... 52 
6.1 Diskussion ................................................................................................................................. 52 
6.1.1 Applicering av agentteorin ................................................................................................ 52 
6.1.2 Class Hegemony - en alternativ förklaring till resultatet ................................................. 53 
6.1.3 Bortfallets inverkan ............................................................................................................ 54 
6.1.4 Kan prestationsmått baseras på aktier? ............................................................................. 54 
6.1.5 Påverkar VD:n aktieinnehav resultatet? ........................................................................... 54 
6.1.6 Reflektioner kring användandet av medelvärde ............................................................... 55 
6.1.7 Existerar trender? ............................................................................................................... 55 
6.1.8 Prestationsmåttens betydelse ............................................................................................. 56 
6.1.9 Varför berörs inte branschtillhörighet? ............................................................................. 56 
 
 
 
 
6.1.10 Analytiker – därför är deras uttalanden inte med ........................................................... 57 
6.1.11 Sammanfattning diskussion ............................................................................................. 57 
6.2 Resultat ...................................................................................................................................... 58 
6.3 Förslag på vidare forskning ...................................................................................................... 59 
7 Referenser ......................................................................................................................................... 60 
 
8 Bilagor.............................................................................................................................................. 65 
Bilaga 1 Variabler från regressionsanalyser............................................................................. 65 
Bilaga 2 Koefficienter för regressionsanalysernas förklaringsvariabler ............................. 66 
 
 
 
 
1 
 
1 Inledning 
 
 
I detta kapitel kommer vi presentera det problemområde som ligger till grund för vår 
undersökning. Vidare kommer vi beskriva syftet med arbetet och de avgränsningar vi har gjort. 
Syftet med detta kapitel är att skapa en överblick för själva problemet samt att väcka läsarens 
intresse.   
 
 
 
1.1 Bakgrund 
 
I dagens tider då allmänheten via media fått mer vetskap om ledningens och styrelsens arbete och 
vilka ersättningar de får, har debatten väckt mycket intresse kring verkställande direktörers 
agerande och vilken makt de har. I företag på Stockholmsbörsen har majoriteten av företagen sin 
VD i styrelsen som ledamot. Denna struktur, där VD:n också är styrelseledamot kan påverka 
VD:n att agera egenintresserat och därigenom påverka styrelsen negativt då VD:n kan få ett 
maktövertag. Media har belyst egenintresserade chefer då de erhållit stora ersättningar och 
löneförmåner trots att företaget redovisat ett negativt resultat och tvingats till sparprogram och 
hårdare hushållning av resurser. I slutändan blir det oftast aktieägarna som får betala för notan i 
form av tillförandet av nytt kapital i företaget. Detta har väckt vårt intresse att undersöka följande 
problemområde som beskrivs nedan.  
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1.2 Problematisering 
 
Företag är beroende av kapital för att sköta sin verksamhet, detta kapital kan företag söka från 
flera olika källor. Det kan vara en bank som lånar ut pengar till en viss ränta, där räntan 
symboliserar avkastningen, det kan också vara organisationer, grupper eller individuella personer 
som satsar kapital i företag. De sistnämnda tar en högre risk än banken då det inte finns någon 
säkerhet för deras investering, eftersom företag inte behöver betala tillbaka deras satsade kapital. 
Dessa investerare som satsar sitt kapital får som motprestation ofta aktier av företaget. Alla 
individer som äger aktier är ägare av företaget då aktier representerar företagsandelar.
1
  
I en perfekt värld hade ägarna haft full kontroll över det de äger med möjlighet att fatta egna 
beslut. Men på grund av att dessa ägare är så många kan de få svårt att enas om viktiga beslut, 
kommunicera med varandra samt sakna rätt kompetens att driva företaget effektivt. Därför anlitas 
personer som ska styra företaget i ägarnas intresse. Dessa personer väljs av ägarna och utgör 
företagets styrelse. Styrelsen väljer i sin tur en ledning som direkt ska driva, kontrollera och 
utveckla företaget i ägarnas intresse. För att ledningen ska utföra detta kräver de en kompensation 
som ska avspegla deras prestationer.
2
 I ledningen sitter bland annat VD:n som är ansvarig för den 
löpande verksamheten. VD, ledning och styrelse ska agera i ägarnas intresse, men dagens 
verklighet kan se annorlunda ut. Både chefer, ledning och styrelse har visat tendenser att agera på 
ett sätt som främjar deras egna intressen framför ägarnas, vilket kan påverka aktieägarna negativt.  
Teoretiskt värnar en styrelse som påverkas av egenintresserade chefer mindre om aktieägarnas 
intressen än en oberoende styrelse.
3
 Egenintresserade i den bemärkelsen att de jobbar för att öka 
sin egen kompensation och inte aktieägarnas. Ett av de problem som förknippas med dagens 
styrelser som negativt påverkar aktieägarnas intressen är att VD:n själv ofta sitter i styrelsen.  
Detta kan leda till att andra styrelseledamöter inte opponerar sig eller röstar emot dåliga förslag 
                                                          
1
 Berk et al 2007 
2
 Clarke 2007 
3
 Kim et al 2007 
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från VD:ns sida.
4
 Det kan också leda till att styrelseledamöter inte kritiserar dåligt agerande från 
VD:ns sida eller tar upp negativa ledningsaspekter som är viktiga för företagets framtid.
5
  
Med denna problematik som bakgrund är det intressant att undersöka det verkliga utfallet av 
företag vars VD samtidigt också är styrelseledamot och undersöka om detta påverkar aktieägare. 
Med påverkan på aktieägare syftar vi till om VD:ns medverkan i styrelsen påverkar företagets 
aktiepris och med detta resonemang vill vi undersöka följande frågeställningar: 
 Har företag sämre aktiekursutveckling om dess VD också är styrelseledamot, än företag 
vars VD inte är styrelseledamot? 
 Har VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot någon signifikant påverkan på företagets 
aktiepris? 
 
 
1.3 Syfte 
 
Uppsatsens syfte är att undersöka om noterade företag på Stockholmsbörsens Large- och Midcap 
listor vars VD också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling än företag vars VD inte 
är det. Vidare är även syftet att undersöka om VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot har 
någon signifikant påverkan på företagets aktiepris.   
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1.4 Avgränsningar 
 
Arbetet inriktar sig endast på stora och medelstora företag noterade på Stockholmsbörsen OMX. 
Vi avgränsar oss därför emot mindre företag som möjligtvis också hade berörts av det undersökta 
problemet.  
Vi koncentrerar oss endast på VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot och inte specifika 
egenskaper hos VD:n som kompetens, erfarenhet, skicklighet, ålder, kön eller etnicitet. Därför 
kommer vi inte beakta de bakomliggande faktorer som ligger till grund för VD:ns medverkan i 
styrelsen.  
Vidare avgränsar vi oss mot övriga styrelseegenskaper som till exempel utbildningsnivå, 
jämställdhet och relationer sinsemellan och koncentrerar istället på om VD:n medverkar eller inte 
medverkar i styrelsen.  
Eftersom vi väljer företagets aktiepris som prestationsmått tar vi inte hänsyn till andra eventuella 
prestationsmått utan avgränsar oss mot dessa och koncentrerar oss endast på företagets aktiepris. 
  
 
1.5 Målgrupp 
 
Aktieägarna är den grupp som arbetet i huvudsak riktar sig mot då undersökning har 
utgångspunkt i deras intresse. Uppsatsen är möjligtvis också intressant för de styrelseledamöter 
och direktörer i stora och medelstora noterade företag på Stockholmsbörsen och de individer som 
har ett allmänt intresse för VD- och styrelseproblematik.  
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1.6 Disposition 
 
I kapitel två förklarar vi den metod som vi använt oss utav i denna undersökning. Vidare 
beskriver vi i kapitel tre den teoretiska och institutionella referensram som innefattar relevanta 
teorier från litteratur, publicerade artiklar, lagar och regler. I kapitel fyra presenterar vi resultaten 
från den empiriska undersökning och i kapitel fem analyserar vi resultatet och tolkar det med 
kopplingar till teorin. Slutligen presenterar vi i kapitel sex svaren på arbetets frågeställningar och 
ger förslag på vidare forskning.   
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2 Metod 
 
 
I detta kapitel redovisas den metod som valdes för att undersöka det formulerade problemet. 
Metoden användes för insamling av empirisk information som senare analyserades för att 
besvara arbetets frågeställningar.        
 
 
 
2.1 Val av ämne 
 
När vi började med denna uppsats ville vi undersöka ett ämne som vi ansåg vara aktuellt och 
väldigt omdiskuterat i dagens samhälle. De skandaler som har framhävts under 2000-talet kring 
olika styrelse- och VD ageranden, som till exempel AMF Pension skandalen som har framhävts 
under 2009.
6
 Detta startade intresset för hur dessa två organs involvering med varandra kan 
påverka företagets aktieägare.  
Vi anser att forskningen kring VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot och huruvida detta i 
praktiken påverkar aktieägare är ett område med behov av ytterligare forskning. Därför är det 
aktuellt och intressant att undersöka detta område och få en bättre bild av verkligheten.   
 
 
 
 
                                                          
6
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2.2 Hypotes 
 
Arbetet har två grundhypoteser, den första är att noterade företag på Stockholmsbörsens Large- 
och Midcap listor vars VD också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling än företag 
vars VD inte är det. Den andra är att det finns en signifikant påverkan på företagets aktiepris då 
VD:n också är styrelseledamot. Analysen av det empiriska resultatet ska antingen bekräfta eller 
förkasta våra hypoteser. 
 
 
2.3 Perspektiv 
 
Vi undersöker om noterade företag på Stockholmsbörsens Large- och Midcap listor vars VD 
också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling än företag vars VD inte är det och om 
VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot har någon signifikant påverkan på företagets aktiepris. 
Detta problem undersöks utifrån ett aktieägarperspektiv eftersom om aktiepriset påverkas, 
påverkas också aktieägarna. Om aktien ökar i pris och blir dyrare än vad ägaren köpte den för 
påverkas denne positivt då försäljning leder till en vinst. Om det motsatta händer och aktien 
sjunker under det pris ägaren köpt den för påverkas denne negativt då en försäljning innebär en 
förlust.  
 
 
2.4 Ansats 
 
Denna uppsats har sin utgångspunkt i de teorier som finns kring det aktuella problemområdet  
som presenteras i kapitel tre. Baserat på dessa teorier har vi formulerat två hypoteser. Dessa 
hypoteser ska jämföras med empirisk fakta som samlas in och analyseras. Vi kan därefter dra 
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slutsatser kring hypotesernas korrekthet för att antingen bekräfta eller förkasta dem. Arbetet har 
därför en deduktiv ansats, då vi utifrån kunskaper från teorier formulerar hypoteser som antingen 
förkastas eller bekräftas baserat på empiriska resultat.
7
   
 
 
2.5 Definitioner 
 
 
2.5.1 VD:ns medverkan i styrelsen 
 
Med VD:ns medverkan i styrelsen syftar vi till då VD:n är tillika styrelseledamot. Medverkan 
betyder således inte den skyldighet som VD:n har att rapportera till styrelsen. 
 
 
2.5.2 Aktiekursutveckling 
 
Med aktiekursutveckling menar vi den procentuella förändringen av aktiepriser som har skett 
under ett år. Vi har använt oss utav stängningskurserna för varje aktie och beräknat den 
procentuella förändringen för varje år.   
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2.5.3 Företagets prestation 
 
Då vi utgår ifrån ett aktieägarperspektiv får företagets prestation i vårt fall innebörden aktiens 
prestation, dvs. prisförändringar av själva aktien. Har kursen ökat definieras det som en bra 
prestation, har kursen sjunkit definieras det som en dålig prestation. Med ordet prestation menas 
alltså inte företagets försäljning eller effektivitet.  
 
 
2.6 Undersökningsmetod  
 
Arbetet inriktar sig på att undersöka om noterade företag på Stockholmsbörsens Large- och 
Midcap listor vars VD också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling än företag vars 
VD inte är det och om VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot har någon signifikant påverkan 
på företagets aktiepris. För att undersöka detta problemområde, studeras aktieprisernas förändring 
och om detta kan kopplas till VD:ns medverkan i styrelsen. Genom att observera aktiepriser 
under en viss tidsperiod och undersöka eventuella skillnader kan vi bearbeta dessa statistiskt. 
Bearbetningen sker i form av en jämförelse mellan de företag vars VD medverkade i styrelsen 
och de företag vars VD inte medverkade. Vi valde att jämföra dessa två olika gruppernas 
aktieprisförändringar under en fyraårsperiod och därigenom dra slutsatser om den grupp där 
VD:n medverkar i styrelsen verkligen presterar sämre. Vi har valt att analysera två till antalet lika 
stora grupper av företag. Tillvägagångssättet gör att undersökningen innefattar en bearbetning 
och analys av siffror och förändringar av olika kvantitativa variabler vilket gör att 
undersökningsmetoden klassas som kvantitativ.
8
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2.7 Urval och bortfall 
 
Vi har valt att fokusera på noterade aktiebolag på Stockholmsbörsen OMX. Detta på grund av 
ägarstrukturen och hur den skiljer sig åt mellan noterade och icke noterade aktiebolag. Noterade 
aktiebolag består ofta av flera tusen aktieägare vilket leder till en stor spridning av ägandet som 
gör styrelsens arbete annorlunda jämfört med andra typer av företagsstyrelser.
9
 Styrelsen ska 
representera aktieägarna och agera i deras intresse, om det finns en stor spridning av ägandet kan 
det leda till en stor spridning av intresse och mål bland ägarna. Styrelsen som ska representera 
alla ägare, måste representera flera olika viljor, vilket kan påverka deras arbete.
10
   
Undersökningen innefattar företag som finns noterade på Stockholmsbörsens Large- och Midcap 
listor, dvs. stora och medelstora företag. Large- och Midcap listorna utgör därför 
undersökningens målpopulation. Företagen har valts baserat på VD:ns medverkan eller icke 
medverkan i styrelsen. Av alla företag som är med i undersökningen har hälften sin VD 
medverkande i styrelsen och hälften har det inte. Detta innebär att vi själva har valt vilka företag 
som ska ingå i urvalet, företagen har alltså inte valts ut slumpmässigt utan baseras på det 
kriterium som nämnts ovan. Vårt urval är därför ett icke-sannolikhetsurval vilket kan anses vara 
missvisande då bortfallet blir stort.
11
 Men denna urvalsmetod har valts baserat på olika unika drag 
för denna undersökning som beskrivs nedan.   
Först och främst var vi tvungna att hitta två olika grupper av företag, en grupp av företag med sin 
VD medverkande i styrelsen och en grupp utan. Redan här uppstod det komplikationer då 
gruppernas stolek inte är jämt fördelad över hela populationen då företag vars VD medverkar i 
styrelsen var av stor majoritet. Alla företag i populationen kan därför inte användas då vi valt att 
undersöka två till antalet lika stora grupper.  
När väl två lika stora grupper kunde identifieras uppstod ytterligare problem. Dessa problem 
handlade om det tidsperspektiv som undersökningen har. Företag kan variera i valet om VD:n ska 
medverka i styrelsen eller inte under den tidsperiod som vår undersökning täcker. Med detta 
menar vi att somliga företag har antingen röstat in eller ut VD:n från styrelsen under de fyra år vi 
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undersöker. Om dessa företag hade valts med i urvalet hade det inte varit möjligt att koppla 
aktieprisets förändringar till VD:ns medverkan i styrelsen då möjligheten finns att hon inte 
medverkar under hela perioden. Detta gjorde att vi endast valde de företag som konstant haft 
kontra inte haft sin VD medverkande i styrelsen under hela undersökningen.   
En annan problematik vi stött på är när företagen börsintroducerades. Vissa företag 
börsintroducerades under den tidsperiod som undersökningen sträcker sig över, vilket gjorde att 
dessa företag inte kunde ingå i urvalet då de inte var med i målpopulationen under hela 
undersökningsperioden. 
Efter en omfattande studie av hela populationen kommer urvalet utgöras av 36 företag som senast 
31 december 2004 introducerades på Stockholmsbörsens Large- och Midcap listor. Hälften hade 
sin VD i styrelsen som ledamot och hälften hade det inte, mellan första januari 2005 till 31 
december 2008, dvs. fyra år. Dessa fyra år är den tidsram som undersökningen innefattar.  
 
 
2.8 Datainsamling 
 
Undersökningens tidsperiod är mellan 2005 och 2008, vilket medförde att historisk information 
om företagens aktiepriser samlades in. För att besvara våra frågeställningar valde vi att räkna ut 
varje företags historiska aktiekursutveckling inom den angivna undersökningsperioden. För en 
mer detaljerad undersökning valde vi att beräkna aktieprisförändringarna enskilt för varje år som 
undersökningen sträcker sig över. Stängningskurserna användes vid beräkningen av procentuella 
aktieprisförändringen för varje företag.  Därefter sammanställde och jämförde vi de två olika 
gruppernas aktieprisförändringar.  
Detta tillvägagångssätt medförde att en stor majoritet av data som användes i undersökningen 
bestod av sekundärdata.
12
 Sekundärdata samlades först och främst in från Stockholmsbörsens 
databas för historiska aktiepriser men även från företagens egna årsredovisningar.  
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2.9 Regressionsanalys 
 
Sekundärdata om företagens aktiepriser gör att vi kan jämföra de två olika grupperna av företag 
och dra slutsatser om vilken grupp som presterar sämre. Detta genom att jämföra medelvärde, 
spridning och högsta respektive lägsta prisförändring. Denna analys kan bevisa vilken kategori av 
företag som i verkligheten har sämre aktiekursutveckling under den angivna tidsperioden. Men 
det bevisar inte att VD:ns medverkande i styrelsen påverkar företagets aktiepris. Vi måste därför 
undersöka om det finns något samband mellan VD:ns medverkan i styrelsen och de förändringar i 
aktiepriserna som har skett under den angivna tidsperioden. Detta kan göras med en 
regressionsanalys, analysen gör det möjligt att fastställa om det finns något linjärt samband 
mellan aktieprisförändringarna och VD:ns medverkan i styrelsen.
13
 Genom en regressionsanalys 
kan man identifiera olika linjära samband mellan olika variabler. Vår modell består av ett flertal 
olika variabler som kan tänkas påverka aktiepriset, därför måste vi använda oss utav en modell 
som visar relationen mellan flera olika variabler. Denna modell benämns som multipel 
regressionsanalys.
14
 
Tanken är att jämföra variabeln aktiepris med andra variabler, så kallade förklaringsvariabler som 
kan tänkas påverka aktiepriset. Därefter undersöka om det finns någon signifikant påverkan på 
aktiepriset från de valda förklaringsvariablerna. Detta gör att vi, förutom att fastställa vilken 
grupp av företag som har sämre aktiekursutveckling under vår undersökningsperiod, också kan 
dra slutsatser kring hur stor inverkan VD:ns medverkan i styrelsen hade på aktiepriset.  
 
 
2.10 T-test 
 
För att komplettera regressionsanalysen är det möjligt att utföra ett så kallat T-test. T-testet gör 
att vi kan testa olika hypoteser om förhållanden i vårt material. Dessa hypoteser kan antingen 
accepteras, vilket betyder att påståendet styrks av testet, eller så kan det förkastas vilket betyder 
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att påståendet inte gäller för det valda materialet. På så sätt kan man testa om VD:ns medverkan i 
styrelsen som ledamot har någon signifikant påverkan på företagets aktiepris.
15
  
 
 
2.11 Reliabilitet  
 
En uppsats har en hög reliabilitet om undersökningen skulle få samma resultat om den utförs flera 
gånger. Alltså får undersökningen inte påverkas av den valda metoden eller de som utför den.
16
 
Vi anser att reliabiliteten i detta arbete är tillfredställande då empirin är baserad på historisk data. 
Detta innebär att om undersökningen upprepas och samma variabler samlas in, kommer samma 
statistiska resultat uppnås. Dock kan slutsatserna som dras utifrån analysen påverkas av metoden 
samt vilka som utför undersökningen. Detta gör att reliabiliteten möjligtvis minskar då 
slutsatserna kan påverkas av undersökningens utformning.     
 
 
2.12 Validitet  
 
Validitet beskriver förmågan att mäta det man önskar mäta med så hög ackuratess som möjligt.
17
 
Begreppet syftar till om det man mäter verkligen är det man hade för avsikt att mäta. En hög 
validitet betyder således att den teori och empiri man använder överensstämmer.
18
   
Vi kan inte med säkerhet dra slutsatsen att våra variabler fångar alla de faktorer som krävs för att 
besvara frågeställningarna. Att undersöka om den ena gruppen presterar sämre än den andra kan 
göras genom att jämföra olika prestationsmått. Det prestationsmått vi har valt är aktieprisets 
förändring över tiden. Det kan finnas andra prestationsmått som bättre mäter ett företags 
                                                          
15
 Körner et al 2006  
16
 Bryman et al 2005 
17
 Christensen 2001  
18
 Anderssen 1998  
 
 
14 
 
prestation men vi valde aktieprisförändringen då aktiepriset innehåller många av de faktorer som 
påverkar ett företags prestation.
19
    
VD:ns påverkan på företagets aktiepris kan vara svår att mäta och uttrycka i siffror, detta medför 
att validiteten kan ifrågasättas. Vi har valt förklaringsvariabler med stöd från tidigare 
undersökningar inom samma område. Dock finns det risk för att tidigare forskning inte matchar 
vår undersökning till önskvärd nivå. Detta medför att relevanta variabler kan falla bort vilket 
påverkar validiteten.  
När vi jämför de två olika grupperna är en av variablerna vi använder oss utav medelvärdet. 
Medelvärdet utgörs av företagens genomsnittliga procentuella aktieprisförändring, denna variabel 
kan kritiseras då den tenderar att mildra variationen i undersökningsvariabeln. Som kompensation 
mot denna potentiella utjämning väljer vi att beräkna förändringarna i samtliga variabler på 
årsbasis. Men även här kan det finnas risker då det leder till en ökad mängd data. Denna ökning 
av data kan leda till beräkningsfel vilket negativt kan påverka ackuratessen i våra mätningar och 
därmed validiteten.  
 
 
2.13 Metodkritik  
 
Kritik kan riktas mot urvalet och det bortfall som uppstår. Urvalet har valts ut på grund av 
omständigheter i kontinuiteten bland de undersökningsvariabler som vi använt oss av. Vi 
anpassade den ena gruppen efter den andra gruppens storlek då gruppen utan VD i styrelsen är 
betydligt mindre. Detta ledde till att alla företag i målpopulationen inte kunde användas och 
därmed blev urvalet mindre än vi hade önskat. Vidare kan metoden kritiseras då det inte gick att 
hitta en längre tidsperiod för att utföra undersökningen. Detta beror på skillnader i 
börsintroducering och variation av VD:ns medverkande i styrelsen under hela 
undersökningsperioden. Båda dessa faktorer kan kritiseras och försvaga metodens förmåga att 
uppfylla undersökningens syfte.  
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Självklart hade vi föredragit en bredare studie med en större population vilket medför att 
tidsperioden kan förlängas. Men på grund av den angivna tidsramen för arbetet var vi tvungna att 
välja en mindre population då tiden inte hade räckt till för en mer omfattande studie. 
Eftersom vi valde att undersöka den procentuella aktieprisförändringen medför det att vi inte 
beaktar den reala förändringen av aktiepriset. Detta kan kritiseras då det inte ger en rättvisande 
bild av den verkliga aktieprisförändringen som sker. Till exempel; priset på ett företags aktie ökar 
från en kr till två vilket är en ökning med 100 procent. Om en annan aktie ökar från 100 kr till 
200 blir ökningen också 100 procent. Den procentuella förändringen är alltså lika stor för båda 
företagen men den reala ökningen är 100 gånger större i det andra fallet.  
Användandet av regressionsanalys kan också kritiseras då metoden utgår ifrån att alla potentiella 
förklaringsvariabler ska identifieras. Att identifiera alla förklaringsvariabler kan vara en svår 
uppgift då det inte finns en klar mall att förlita sig på.  
 
 
2.14 Teorikritik  
 
Det finns en stor mängd information om styrelser, dess sammansättning, problem med styrelser 
samt litteratur om direktörer och dess agerande. Den kritik som kan riktas mot de teorier vi 
använt oss utav är att merparten har ett transatlantiskt ursprung och beskriver därför 
transatlantiska förhållanden. Kritik kan riktas mot applicerandet av dessa teorier på svenska 
förhållanden då det finns särdrag inom svenskt företagande och bolagsstyrning jämfört med 
utlandet.
20
  
Trots att litteratturen inte avspeglar de svenska förhållandena som råder till fullo gör de svenska 
lagarna och riktlinjerna om svensk bolagsstyrning det. Genom att använda dessa i en kombination 
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med teorierna eftersträvar vi att skapa en helhetsbild av problemet då lagarna och teorierna 
kompletterar varandra. 
 
 
2.15 Källkritik 
 
De källor vi har använts oss utav anser vi vara pålitliga då majoriteten utgörs av publicerad och 
granskad litteratur i form av böcker och vetenskapliga artiklar. Vi har även använts oss av 
Stockholmbörsens databas för historiska aktiepriser.
21
 Vi anser denna källa vara allmänt och 
akademiskt accepterad som förlitlig källa. Men denna källa kan även innehålla beräknings- och 
siffermässiga fel då den lagrar en ofantlig mängd data. Men vi anser att denna källa vara mest 
lämplig för vår undersökning, då den är en tillgänglig och väletablerad databas. 
Kritik kan också riktas mot användandet av företagens årsredovisningar. Detta eftersom vi har 
använt oss utav årsredovisningar under en fem års period och företag kan från år till år ändra sina 
redovisningsprinciper, vilket förändrar siffrorna i årsredovisningen och därmed kan våra 
beräkningar med dessa siffror påverkas.  
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3 Teoretisk och institutionell referensram  
 
 
I detta kapitel kommer vi presentera de litterära och institutionella teorier som vi kommer 
använda oss av i detta arbete. Avsikten är att ge läsaren en grund för ämnet Corporate 
Governance samt en förståelse för det formulerade problemet. Detta kapitel kommer ligga till 
grund för analysen av det empiriska materialet.   
 
 
 
3.1 Val av teori  
 
Corporate Governance är ett brett ämne som innefattar en rad olika teorier. Våra teorier har valts 
ut för att ge en heltäckande grund av problemområdet samt teoretiska förklaringar till hur och 
varför problemen uppstår. Arbetet utgår ifrån agentteorin eftersom vi anser denna teori relevant 
då den tar upp problematiken kring relationen mellan styrelse, ledning och aktieägare och hur 
dessa påverkar varandra. 
Utöver denna teori fokuserar arbetet på teorier om styrelse- och ledningsproblematik samt 
problem som kan uppstå då VD:n medverkar i styrelsen. Vi belyser även teorin om Class 
Hegemony som tar upp egenintresserade grupper i styrelse och ledning och hur dessa samspelar 
med varandra. Vi har tagit upp den effektiva marknadshypotesen som kan förklara användandet 
av aktiepris som prestationsmått.
22
 
Vi tar även upp, utöver de teorier som är starkt kopplade till Corporate Governance, teorier kring 
hur man bygger ett effektivt lag, där styrelsen symboliserar laget. Slutligen belyser vi de lagar, 
normer och riktlinjer som finns kring styrelsens och VD:ns arbetsuppgifter. 
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3.2 Corporate Governance 
 
Corporate Governance är ett begrepp som har fått en alltmer central roll i dagens företagande. 
Ordet Governance kommer från latinets gubernation som betyder att leda och ordet Corporate 
kommer från det latinska ordet corpus som betyder kropp. Sammansatt blir det att leda kroppen 
där kroppen i detta fall får innebörden företag.
23
   
Begreppet kan tolkas och definieras på många olika sätt men på svenska kan begreppet översättas 
till bolagsstyrning, dvs. begreppet innefattar det system varigenom ett företag styrs och 
kontrolleras.
24
 Begreppet kan också innefatta hur företag ska använda sina resurser så att man 
skyddar och beaktar sina intressenters intressen.
25
 Detta innebär att företaget ska styras på ett sätt 
som gör att de uppfyller ägarnas krav.    
 
 
3.2.1 Olika Governance system 
 
Litteraturen benämner ofta två olika typer av Corporate Governance system, det 
angloamerikanska och det kontinentaleuropeiska. Det angloamerikanska systemet förknippas 
med USA och Storbritannien medan det kontinentaleuropeiska systemet används mer frekvent i 
Europa.
26
 
De skillnader som förknippas med länder som tillämpar dessa olika system handlar i första hand 
om ägarstruktur och styrelsesammansättning. I länder som tillämpar det angloamerikanska 
systemet är ägandet ofta spritt, styrelsen består ofta av ett flertal från företagsledningen och 
styrelseordföranden är ofta VD:n. I länder som tillämpar det kontinentaleuropeiska systemet är 
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ägandet koncentrerat till ett fåtal stora ägare och det är vanligt att styrelseledamöter inte är 
inblandade i företagsledningen.
27
  
Sverige kan kopplas till det kontinentaleuropeiska systemet då ägandet är koncentrerat till ett 
fåtal ägare. Det är också förbjudet i Sverige att VD:n och styrelseordföranden är samma person 
då det ska finnas en separation mellan ledning och styrning.
28
   
 
 
3.3 Corporate Governance aktörer  
 
Corporate Governance begreppet har ofta tyngdpunkten på olika aktörer kring ett företag. Dessa 
aktörer är ofta aktieägarna, styrelsen och företagsledningen. Dessa tre organ är de som ofta ses 
som dem som styr företaget.  
Aktieägarna som kräver en avkastning på det kapital dem satsar kan vara intresserade för hur 
företaget använder sig av kapitalet, då de vill försäkra sig om att de kan få den avkastning de 
kräver.
29
 Detta intresse gör att aktieägarna förväntar sig att de kan vara med och påverka 
företagets beslut. Påverkan sker genom styrelsen som i sin tur förmedlar aktieägarnas vilja till 
ledningen som ska verkställa denna vilja till verkliga utföranden.
30
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3.3.1 Aktieägarnas roll  
 
Aktieägare är de rättmäktiga ägarna av ett aktiebolag.
31
 Målet för dessa ägare är att ta del av allt 
värde som skapas i företaget men de får också ta del av de förluster företaget skapar eller det 
värde som förstörs. Deras roll i företagsvärlden är att förse företag med kapital vilket ses som en 
väsentlig del då företag med stora tillväxtmöjligheter kan knyta till sig kapital via privata ägare.
32
 
Fördelarna finns inte bara från ett företagsperspektiv utan aktieägarna kan enkelt investera och 
potentiellt öka sin förmögenhet genom att handla med aktier.
33
 Eftersom aktieägarna utsätts för 
en risk att förlora sitt kapital genom att investera i aktier kommer de kräva en avkastning som 
kompenserar för den risk de tar.
34
  
 
 
3.3.1.1 Olika typer av aktieägare 
 
Inom företagsekonomi brukar man skilja på olika typer av aktieägare som har olika roller och 
olika mängd makt. Dessa olika aktieägare har också olika förmåga att påverka företagets beslut. 
De olika typerna är: 
 Individuella aktieägare, privata personer som satsar kapital i företag för att få en viss 
avkastning. I och med att denna grupp investerare är väldigt stor och spridd anses de 
inneha liten makt och svårt att påverka företaget. Detta beror på svårigheter att 
kommunicera med varandra.
35
  
 Stora aktieägare, kan till exempel vara familjer som äger stora block av aktier. Dessa 
aktieägare kan inneha stor makt på grund av deras storlek, vilket gör att de kan påverka 
företaget genom att välja in sig själva i styrelsen och rösta emot specifika beslut.
36
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 Institutionella aktieägare, dessa aktieägare kan vara pensionsfonder eller försäkringsbolag 
som har en stor mängd kapital som de satsar i företag. Skillnaden mellan dessa 
institutionella ägare och andra ägare är att de har ett ansvar att vara aktiva och se till att 
företaget inte fattar dåliga beslut. Detta på grund av att de har många människor som 
förlitar sig på dem som till exempel pensionssparare.
37
  
 
 
3.3.2 Styrelsens roll  
 
Styrelsens roll i ett företag är att vara en självständig grupp som beaktar ägarnas intressen. Med 
självständig menas att denna grupp ska vara självständig från företagets chefer och inte 
inblandade i företagets vardagliga verksamhet.
38
  
Styrelsens huvudsakliga uppgifter är som sagt att se till aktieägarnas intressen. Dessa intressen 
beaktas genom att styrelsen utför följande aktiviteter;
39
  
 Tillsätta, utvärdera och eventuellt avskeda ledning 
 Rösta på viktiga beslut om verksamheten 
 Rösta på viktiga finansiella beslut 
 Bidra med expertis 
 Se till att rapporteringen till aktieägare är korrekt 
 
Med dessa uppgifter som grund har en styrelse tre olika ansvarsområden; att övervaka ledning, 
fatta beslut och bidra med expertis och kunskap till ledning. Dessa tre ansvarsområden ska 
styrelsen vara verksamma inom där huvudmålet är att främja aktieägarnas intressen.
40
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3.3.3 VD:ns roll 
 
Det finns många definitioner om hur VD:ns roll ser ut och vilka uppgifter hon ska utföra. 
Definitionerna belyser olika uppgifter en VD ska utföra men de har ofta samma slutsats. En VD 
ska med sin erfarenhet, kunskap, social kompetens och expertis inom något ämne tillföra värde 
till företaget.
41
 VD:n ska oavsett om hon är styrelseledamot eller inte fortlöpande rapportera om 
företagets utveckling och verksamhet till styrelsen. Hon ska förse styrelsen med saklig, utförlig 
och relevant information så de får ett bra underlag innan de fattar sina beslut.
42
 VD:n ska arbeta 
för långsiktiga relationer med företagets intressenter och se till företagets bästa.
43
 
Sammanfattningsvis ska VD:n efter bästa förmåga tillföra värde till företaget och tillgodose 
styrelsen med väsentlig information. 
 
 
3.3.4 Samspel mellan dessa aktörer 
 
De tre aktörerna aktieägare, styrelse och VD utgör de relationer som vanligtvis är centrala inom 
Corporate Governance. Dessa tre olika grupper skapar en relation med varandra då ägarna väljer 
vilka som ska representera dem i styrelsen och styrelsen väljer vilka som ska leda företaget. 
Denna relation är en av de grundläggande anledningarna till den problematik som ofta kallas 
agentproblematiken eller agentteorin.   
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3.4 Agentteorin 
 
Ett alltmer vanligt problem bland aktiebolag är att de har blivit så stora att de personerna som 
äger företaget inte kontrollerar och styr det. I takt med att företaget växer, växer också 
separationen mellan ägande och kontroll. Denna separation kommer ifrån att aktieägarna som 
äger företaget blir så många att det blir svårt för dessa att effektivt kommunicera med varandra. 
Detta leder till att det anlitar personer att sköta företaget i form av en styrelse.
44
 Denna styrelse 
anlitar i sin tur en ledning som ska driva företaget i ägarnas intresse. Detta gör att ägarna inte 
kontrollerar företaget utan det gör cheferna. Denna separation mellan ägande och kontroll brukar 
ofta benämnas som agentteorin.
45
 Teorin använder sig av begreppet principal för ägarna och 
agent för cheferna. Principalen anlitar en agent som ska utföra specifika uppgifter och för att 
agenten ska utföra det principalen har delegerat till henne, kräver hon någon form av ersättning.
 46
  
Ersättningen kan göra att vissa intressekonflikter uppstår då agenten endast är intresserad av att 
maximera sin egen ersättning medan ägarna vill maximera företagets värde och därmed sin egen 
förmögenhet. Denna intressekonflikt är utgångspunkten för agentteorin och den koncentreras på 
hur agentens agerande ska kontrolleras för att principalens vilja ska uppnås och att arbetet 
principalen har delegerat utförs på bästa möjliga sätt.
47 
 
 
3.4.1 Agency kostnader 
 
De problem som uppstår på grund av separationen mellan ägande och kontroll brukar ofta 
benämnas som agency kostnader. Problemet är att agenterna inte alltid agerar i principalens bästa 
intresse. En av förklaringarna till att dessa problem eller konflikter uppstår är att dessa två 
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grupper har olika mål. Agenten kan agera på ett sätt där dennes mål är att öka sin personliga 
förmögenhet istället för ägarnas, vilket definieras som egenintresserat agerande från agenten.
48
  
Konflikterna mellan principalen och agenten kan också uppstå på grund av att de har olika 
tidsperspektiv. Cheferna kan ha incitament att investera i projekt som ger en avkastning på kort 
sikt för att själv ta del av denna avkastning. Detta står i kontrast till ägarnas tidsperspektiv som är 
mer långsiktig då de vill investera i projekt som ger en långsiktig avkastning.
49
    
En annan problematik som uppstår är egenintresserade chefer som blir frestade att använda 
företagets medel till egna förmåner. Detta leder till att aktieägarna för stå för denna kostnad som 
kan vara i form av en företagsbetald semester eller privata företagsplan.
50
  
Dessa problem och kostnaderna som är sammanknippade med agentteorin leder till att 
aktieägarnas värde förstörs. Denna förlust av värde brukar ofta benämnas som residualförlust. 
Detta gör att aktieägarna har incitament att övervaka företag och försöka se till att dessa 
kostnader inte uppstår och se efter sina egna intressen.
51
  
 
 
3.4.2 Agentteorin och styrelser 
 
Agentteorin utgår ifrån att styrelsen är den högsta instansen i ett företag, de tar eller godkänner de 
viktigaste besluten och handlingarna. Detta gör att teorin utgår ifrån att styrelsen inte påverkas av 
de som valt dem, dvs. aktieägarna. Skulle styrelsen påverkas av aktieägarna skulle det betyda att 
styrelsen inte är den högsta instansen eftersom de som påverkar styrelsen kan ses som en högre 
instans.
52
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Då VD:n sitter i styrelsen blir denne en del av det högsta beslutsfattande organet i företaget. Detta 
kan leda till att VD:n får mer makt än själva styrelsen och ensam utgör det högsta beslutsfattande 
organet.
 53
 
 
 
3.5 Problem med styrelser 
 
Styrelsen består av olika individer som har olika kunskaper och erfarenheter. Om styrelsen består 
av för många individer kan det vara svårt för alla att dra åt samma håll. Därför brukar ett vanligt 
problem med styrelser vara att de är för stora, vilket brukar benämnas som storleksproblemet.
54
  
Ett annat problem är att aktieägarna vill ha så kunniga och duktiga styrelseledamöter som möjligt. 
Detta gör att de personer som är väldigt duktiga efterfrågas mer än andra vilket kan leda till att de 
tar sig an för många åtaganden. Personerna ifråga har då begränsat med tid att utföra sina 
arbetsuppgifter på bästa möjliga sätt, detta brukar kallas för tidsproblemet.
55
  
Det motsatta kan också uppstå, att styrelsen har ledamöter som helt saknar kunskap och expertis 
för att utföra sina arbetsuppgifter. Personen kan väljas in baserat på att hon är känd istället för de 
kvalifikationer hon besitter, detta brukar kallas för kunskapsproblemet.
56
 
 
 
3.5.1. Problem med VD:n i styrelsen 
 
Ett brett område inom styrelseproblematiken handlar om VD:ns relation till styrelsen. När VD:n 
själv sitter i styrelsen leder det till en viss problematik då en av styrelsens huvuduppgifter är att 
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utvärdera företagets VD. När VD:n själv sitter i styrelsen gör det att hon ska i viss mån utvärdera 
sig själv. Detta gör att samma person som leder företag också utvärderar ledningen vilket kan dra 
ner på objektiviteten. Detta kan också leda till att övriga ledamöter inte opponerar sig mot dåliga 
förslag eller går emot en okvalificerad och egenintresserad VD. Vilket i slutändan kan skada 
företaget och dess aktieägare.
57
  
VD:ns medverkande i styrelsen kan leda till att övriga ledamöter inte fyller sina viktiga 
funktioner som utvärderare av ledningen. Det uppstår istället någon form av kompisrelation 
mellan VD och övriga ledamöter där de ser till sina egna intressen istället för aktieägarnas.
58
 För 
att den här problematiken inte ska uppstå ska företag försöka balansera den makt som finns bland 
styrelseledamöter så ingen enskild ledamot får en ohämmad kontroll över företaget.
59
  
Ett annat problem med styrelser är att de inte är självständiga från företagets chefer. Då forskning 
visar att styrelser till hög grad består av en liten homogen elitgrupp av människor som sitter i 
många av de svenska styrelserna. Denna grupp kan till stor del utgöras av direktörer från olika 
företag som ofta påvisar en lojalitet med varandra. Denna problematik gör att styrelsens förmåga 
att självständigt övervaka sin VD och ledning försämras.
60
  
 
 
3.6 Styrelsen som lag 
 
Det finns olika teorier om att en instans fungerar bättre och effektivare när den agerar som en 
enhet, dvs. som ett lag. Teorin om lagbygge utgår från att olika kompetenser och egenskaper ökar 
effektiviteten i själva laget. Fokus ska inte läggas på enskilda individer utan på hela gruppen.   
Eftersom fokuseringen ska läggas på laget, i detta fall hela styrelsen och inte på enskilda 
individer är det viktigt att lagets prestation utvärderas och inte enbart enskilda ledamöters.
61
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För att styrelsen ska fungera som ett lag och inte enskilda individer som drar åt olika håll måste 
det skapas en balans. Med balans menas att det ska finnas rätt mängd av olika roller som fylls av 
styrelseledamöterna vilket skapar en effektiv styrelse.
62   
Frågan är om VD:ns medverkan i styrelsen hindrar denna balans från att uppstå. Eftersom VD:n 
ofta sitter på bättre information än styrelsen gör det att hon kan få ett övertag, vilket försämrar 
balansen inom laget.  
Forskning visar att skillnader i kunskapsnivåer inom ett lag påverkar det lagets effektivitet. 
Problem kan då uppstå när VD:n endast sitter i styrelsen på grund av strategiska skäl och inte har 
den kunskap som styrelsen. Detta kan leda till att styrelsen blir ett ineffektivt lag.
63
  
 
 
3.7 Class Hegemony 
 
Denna teori utgår ifrån ett hierarkiskt synsätt där en viss elit utövar makt mot de som inte har 
någon. Ur ett Corporate Governance sammanhang innebär teorin att styrelsen och ledningen ser 
sig själva som en elit som styr företaget och endast tar in personer som är likasinnade. De söker 
alltså efter personer som endast passar in i deras önskade mall.
64
 Denna teori kan ses som en 
förklaring till varför VD:n sitter i styrelsen då hon och styrelsen uppfattar sig själva som en elit. 
Detta resonemang utgår ifrån att styrelsen anser att VD:n är likasinnad. 
 
 
3.8 Effektiva marknadshypotesen  
 
Denna teori hävdar att kapitalmarknader är effektiva vilket innebär att aktiepriser kommer vara 
korrekt prissatta givet att alla information finns tillgänglig för marknaden. Med detta resonemang 
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menar teorin att aktiepriserna kommer reflektera all den information som finns tillgänglig för 
investerare. Det aktuella aktiepriset kommer därigenom reflektera det historiska aktiepriset och 
aktier med samma risk bör ha samma förväntade avkastning.
65
 
Denna teoribildning betyder därför att investerare kommer ha samma bedömning av aktiepriset i 
och med att all information finns tillgänglig för dem och aktiepriserna sätts baserat på denna 
information. 
 
 
3.9 Aktiebolagslagen 
 
Enligt den svenska aktiebolagslagen ansvarar styrelsen för ett företags organisation och 
förvaltning. Styrelsen har ett ansvar att se till att företagets bokföring och ekonomiska 
förhållanden kontrolleras på korrekt sätt.
66
  
Aktiebolagslagen tar även upp lagar och regler kring en VD:s  arbetsuppgifter. VD:n ansvarar för 
företagets dagliga verksamhet och ska sköta den efter styrelsens riktlinjer. Lagen ger VD:n viss 
rätt att på egen hand agera utan styrelsens godkännande men endast då omständigheterna kräver 
det. VD:n har också ett ansvar att se till att företagets bokföring är korrekt enligt lag och att 
företaget hanterar sina finansiella medel på ett korrekt sätt.
67
  
Aktiebolagslagen tar också upp specifika regler för publika aktiebolag. Dessa regler gör att ett 
publikt aktiebolag måste ha en styrelse som minst består av tre ledamöter och minst hälften måste 
väljas via bolagsstämman. Lagen säger också att styrelsens ordförande inte får vara den 
verkställande direktören utan dessa två poster måste utgöras av två olika personer.
68
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3.10 Svensk kod för bolagsstyrning  
 
Svensk kod för bolagsstyrning inriktas främst mot svenska företag för att ge riktlinjer i 
bolagsstyrningen. Koden har sitt ursprung från den svenska aktiebolagslagen men företag kan 
själva välja bort någon regel så länge de förklarar varför.
69
 
Svensk kod för bolagsstyrning arbetades fram på grund av att Sverige precis som ett flertal andra 
länder drabbats av en rad olika företagsskandaler. Den svenska koden för bolagsstyrning 
arbetades också fram på grund av vissa särdrag inom svenskt företagande skiljer sig från andra 
länder, dessa särdrag är:
 70
 
 Ägandet i Sverige är koncentrerat till ett fåtal stora ägare 
 Aktiebolagslagen föreskriver en hierarkisk företagsledning 
 Skillnader i bolagsstämman:  
 Beslut fattas baserat på majoritet 
 Alla aktieägare har rösträtt 
 Bolagsstämman väljer styrelse och revisor 
 Alla anställda har rätt till styrelserepresentation 
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4 Företagens aktiekursutveckling och VD:ns påverkan på 
aktiepriset 
 
 
I detta kapitel presenterar vi vår undersökning med hjälp av statistiska tabeller, diagram och 
regressionsanalyser. Detta för att fastställa om noterade företag på Stockholmsbörsens Large- 
och Midcap listor vars VD också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling än företag 
vars VD inte är det och om VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot har någon signifikant 
påverkan på företagets aktiepris. Resultaten från detta kapitel kommer sedan analyseras i 
kapitlet fem.  
 
 
 
4.1 Den empiriska undersökningen  
 
Vi har delat in undersökningen i två stora delar, en statistisk- och en regressions del. I 
statistikdelen kommer vi först presentera resultaten från vår undersökning med tabeller och 
diagram där vi har testat våra siffror. För att underlätta för läsaren presentera vi siffrorna i två 
olika grupper. Den första gruppen består av 18 företag vars VD tillika är styrelseledamot. Den 
andra gruppen består av 18 företag vars VD inte är styrelseledamot. Vi kommer även att illustrera 
dessa två grupperna tillsammans i diagram och tabeller för att skapa en klarare bild för läsaren. I 
regressionsdelen testar vi våra siffror enskilt för varje år i fyra regressionsanalyser för att 
fastställa om VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot har en signifikant påverkan på företagets 
aktiepris. Vi kommer presentera de tester vi gjort med tabeller och djupare förklara 
tillvägagångssättet, hur vi valt våra förklaringsvariabler och vilka variabler vi har valt bort och 
varför vi gjort det. Vi kommer även komplettera regressionsanalysen med ett T-test där vi testar 
olika hypoteser för att besvara arbetets frågeställningar. 
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4.2 Företag med VD som styrelseledamot 
 
Av undersökningens 36 observationer har 18 företag sin VD som styrelseledamot. I tabell 4.1 
syns den årliga aktieprisförändringen för varje företag. Den procentuella förändringen är 
beräknad enskilt för varje år för att lättare kunna se eventuella mönster.  
 
 
 
 
Företag 2005 2006 2007 2008 
Boliden 132,12% 177,15% -49,97% -77,68% 
Elektrolux  32,80% -34,29% -19,33% -37,18% 
Ericsson  28,77% 0,91% -45,30% -22,84% 
Volvo  41,86% 24,91% 19,53% -60,82% 
Hufvudstaden 10,17% 46,23% -19,74% -11,95% 
Getinge 30,74% 37,66% 10,52% -45,21% 
Handelsbanken 14,24% 6,33% -2,62% -38,81% 
Meda  -55,92% 148,43% -41,28% -28,38% 
Latour 23,95% 37,48% 12,78% -38,74% 
Oriflame 48,70% 22,34% 49,64% -46,31% 
Lundin petroleum 119,32% -5,92% -14,01% -39,26% 
SCA 4,02% 19,56% -4,30% -41,19% 
Atlas Copco  -44,10% 40,51% -4,38% -31,89% 
Alfa Laval 62,26% 80,15% 17,60% -25,00% 
Hexagon -25,32% 25,00% 44,43% -73,86% 
ASSA Abloy 9,65% 18,25% -11,89% -31,40% 
JM 85,27% -52,77% -19,17% -65,35% 
Skanska 47,56% 10,66% -8,61% -35,69% 
Tabell 4.1 Procentuell förändring av aktiepriser för företag med VD i styrelsen 
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Av tabell 4.1 framgår det skillnader mellan de olika observationerna. Dels individuella skillnader 
för varje företag från år till år men även skillnader enskilt för varje år för hela 
undersökningsgruppen. Av materialet framgår det att överlag under de två första åren steg 
aktiepriserna medan de två sista åren påvisar en mer omfattande nedgång. Individuellt för varje 
företag syns stora svängningar i aktiepriset från år till år, som till exempel Meda som år 2005 
hade en nedgång på ca 55 % men året därpå en uppgång med ca 150 %.  
I diagram 4.1 visas de procentuella aktieprisförändringarna från tabell 4.1 och hur de varierar 
över tiden. Skillnaden mellan undersökningens två första och sista år syns i diagrammet då de två 
sista åren illustreras av linjer som mestadels ligger under diagrammets nollpunkt och hur 
merparten av de två första årens observationer ligger över samma punkt. De nämnda 
svängningarna för varje företag syns också tydligt i diagrammet då topparna följs nästa år av 
djupa dalar.  
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 Diagram 4.1 Procentuell aktieprisförändring för företag med VD i styrelsen 
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I tabell 4.2 visas medelvärdet, högsta negativa förändringen dvs. minimipunkten, högsta positiva 
förändring dvs. maximipunkten och spridningen enskilt för varje år under 
undersökningsperioden. I tabellen visar medelvärdet återigen skillnader mellan undersökningens 
två första och två sista år. Spridningen representerar avståndet mellan den högsta negativa 
förändringen och den högsta positiva förändringen bland observationerna, och ger därigenom en 
indikation på volatiliteten i undersökningsgruppen. Precis som andra variabler har även 
spridningen minskat under 2007 och 2008. 
 
Mått 2005 2006 2007 2008 
Medelvärde 31,45% 33,48% -4,78% -41,75% 
Minimipunkt -55,92% -52,77% -49,97% -77,68% 
Maximipunkt 132,12% 177,15% 49,64% -11,95% 
Spridning 188,04% 229,92% 99,61% 65,73% 
 
 
4.3 Företag utan VD som styrelseledamot  
 
Undersökningens resterande 18 observationer består av företag som inte har sin VD som 
styrelseledamot. I tabell 4.3 syns den årliga aktieprisförändringen för varje företag. Den 
procentuella förändringen är beräknad enskilt för varje år för att lättare kunna se eventuella 
mönster.  
 
 
 
 
 
 Tabell 4.2 Medelvärde, minimipunkt och maximipunkt av aktieprisförändringar för företag med VD i styrelsen 
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Av tabell 4.3 syns det skillnader, dels enskilt för varje år men också mellan de olika företagen. 
De två första åren i undersökningen steg aktiepriserna överlag medan de två sista åren visar en 
tydligare nedgång av aktiepriserna för majoriteten av företagen. Enskilt för varje företag finns det 
svängningar i aktieprisförändringen från år till år, då till exempel ÅF som år 2005 hade en 
uppgång med ca 75 % för att året därpå ha en nedgång på ca 38 %.   
Företag 2005 2006 2007 2008 
Axfood -3,48% 28,05% -5,45% -39,20% 
Castellum 21,70% -68,32% -27,30% -34,32% 
Elekta -37,90% 24,35% -24,52% -45,88% 
Kinnevik 5,32% 56,46% 27,83% -57,22% 
Billerud -9,96% 17,39% -44,93% -66,88% 
MTG 77,27% 35,34% 2,48% -61,44% 
Tieto Enator 30,44% -21,06% -37,05% -49,84% 
Nordea 18,30% 32,33% -3,41% -55,37% 
Tele2 -0,69% 16,28% 30,48% -45,88% 
TeliaSonera 3,17% 36,60% 1,11% -44,22% 
ÅF  74,44% -37,50% 12,67% -20,67% 
Gunnebo -6,55% 0,64% -18,50% -76,15% 
Eniro 43,89% 30,22% -14,58% -84,24% 
Wallenstam -67,19% 49,60% -15,14% -44,22% 
Fast Partner 65,78% 39,20% -22,82% -43,39% 
Haldex 36,80% 5,48% -29,94% -76,00% 
Axis Communication 218,31% 59,57% 72,36% -37,67% 
Mekonomen -47,14% 5,17% 34,25% -51,97% 
   Tabell 4.3 procentuell förändring av aktiepriser för företag utan VD i styrelsen 
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Variationen över tiden för de procentuella aktieprisförändringarna samt skillnaden mellan 
undersökningens två första och två sista år som nämnts i tabell 4.3 syns i diagram 4.2. Under de 
två första åren syns även att merparten av observationerna har en positiv förändring med ett fåtal 
undantag som hamnar under diagrammets nollpunkt. Merparten av observationerna under 
undersökningens två sista år är negativa men även här finns det undantag som hamnar över 
diagrammets nollpunkt. 
 
 
 
Medelvärdet, minimipunkten, maximipunkten och spridningen för vart år under 
undersökningsperioden syns i tabell 4.4. Av tabellen framgår det att det finns skillnader i 
medelvärde mellan de två första och två sista åren. Detta då de två första åren har ett positivt 
medelvärde mellan 17 och 24 %. Däremot har de två sista åren medelvärden som är negativa och 
med ett större avstånd till varandra. Spridningen ger en indikation på undersökningsgruppens 
volatilitet då den visar avståndet mellan den högsta negativa förändringen och den högsta positiva 
förändringen. Spridningen har kontinuerligt minskat under hela undersökningsperioden och 
därmed också volatiliteten.  
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Mått 2005 2006 2007 2008 
Medelvärde 23,47% 17,21% -3,47% -51,92% 
Minimipunkt -67,19% -68,32% -44,93% -84,24% 
Maximipunkt 218,31% 59,57% 72,36% -20,67% 
Spridning 285,50% 127,64% 117,29% 63,57% 
 
 
4.4 Jämförelse av de två grupperna 
 
När vi jämför dessa två gruppernas medelvärden framgår det skillnader. Ur en statistisk synvinkel 
visar vår empiriska undersökning att företag med VD i styrelsen har ett högre medelvärde än 
företag utan VD i styrelsen, med undantag för undersökningens tredje år vilket syns i tabell 4.5.   
 
Vidare om vi studerar observationernas minimipunkter, dvs. deras högsta negativa 
aktieprisförändring för varje år finner vi samma mönster. Företag med VD i styrelsen har en lägre 
högsta negativ förändring än företag utan VD i styrelsen med undantag för undersökningens 
tredje år vilket syns i tabell 4.6.  
 
 
Mått 2005 2006 2007 2008 
Medelvärde för företag 
 med VD som styrelseledamot 
31,45% 33,48% -4,78% -41,75% 
Medelvärde för företag utan 
VD som styrelseledamot  
23,47% 17,21% -3,47% -51,92% 
  Tabell 4.4 Medelvärde, minimipunkt och maximipunkt av aktieprisförändringar för företag utan VD i styrelsen 
 Tabell 4.5 jämförelse av medelvärde mellan företag med respektive utan VD i styrelsen 
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Observationernas maximipunkter, dvs. deras högsta positiva aktieprisförändring för varje år har 
ett annat mönster. Under det första och det tredje året har de företag utan VD i styrelsen den 
högsta noterade positiva aktieprisförändringen medan företag med VD i styrelsen har den högsta 
noterade positiva aktieprisförändringen under år två och fyra vilket syns i tabell 4.7.      
 
Mått 2005 2006 2007 2008 
Maximipunkt för företag  
med VD som styrelseledamot 
132,12% 177,15% 49,64% -11,95% 
Maximipunkt för företag  
utan VD som styrelseledamot 
218,31% 59,57% 72,36% -20,67% 
 
I tabell 4.8 ser vi att företag utan VD i styrelsen har en högre spridning under det första och det 
tredje året än företag med VD i styrelsen. Men i undersökningens andra och tredje år har företag 
med VD i styrelsen än högre spridning än företag utan VD i styrelsen. 
 
 
 
 
Mått 2005 2006 2007 2008 
Minimipunkt för företag  
med VD som styrelseledamot  
-55,92% -52,77% -49,97% -77,68% 
Minimipunkt för företag  
Utan VD som styrelseledamot 
-67,19% -68,32% -44,93% -84,24% 
   Tabell 4.6 jämförelse av minimipunkter mellan företag med respektive utan VD i styrelsen 
Tabell 4.7 jämförelse av maximipunkter mellan företag med respektive utan VD i styrelsen 
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Mått 2005 2006 2007 2008 
Spridning för företag  
med VD som styrelseledamot 
188,04% 229,92% 99,61% 65,73% 
Spridning för företag  
Utan VD som styrelseledamot 
285,50% 127,64% 117,29% 63,57% 
 
De statistiska resultaten av den empiriska undersökningen visar som sagt att företag med VD som 
styrelseledamot har högre medelvärde och lägre negativa aktieprisförändringar än företag utan 
VD som styrelseledamot, med undantag för undersökningens tredje år. Under det andra och 
fjärde året har företag med VD som styrelseledamot den högsta noterade positiva 
aktieprisförändringen och en högre spridning än företag utan VD som styrelseledamot.  
 
 
4.5 Förklaringsvariabler 
 
De förklaringsvariabler vi har valt anser vi ha någon form av påverkan på företags aktiepris. Av 
de vi har valt har alla utom vinst per aktie (EPS) och utdelning använts i liknande empiriska 
regressionstester.
71
 Dessa tester har utförts för att undersöka om variablerna har någon signifikant 
påverkan på företagets prestation.  
De första variablerna vi har valt är olika typer av räntabilitetsmått. Detta beror på att dessa mått 
används för att mäta ett företags lönsamhet och kan därför anses påverka företagens prestation.
72
 
De räntabilitetsmått vi har valt är räntabilitet på totalt kapital (Rt), eget kapital (ROE) och 
sysselsatt kapital (Rsys). Räntabilitet på totalt kapital visar hur mycket företagets totala kapital 
har växt på ett år. Formeln för detta mått är: 
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  Tabell 4.8 jämförelse av spridning mellan företag med respektive utan VD i styrelsen 
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 (Rörelseresultatet + finansiella intäkter) / balansomslutning73  
Räntabilitet på eget kapital visar hur mycket företagets egna kapital har växt på ett år, eget kapital 
syftar till ägarnas andel av det totala kapitalet. Formeln för detta mått är:  
 Resultat efter finansiella poster/ justerat eget kapital74 
Räntabilitet på sysselsatt kapital visar hur mycket företagets kapital har växt på ett år oavsett val 
av finansierings metod. Sysselsatt kapital är det kapital som medför olika kostnader för kapitalet. 
Detta betyder att allt kapital som inte generar räntekostnader räknas bort.
75
 Formeln för detta mått 
är:  
 Resultat efter finansiella poster + finansiella kostnader/sysselsatt kapital76 
Vi anser även att ett relevant mått på företagets lönsamhet ur ett aktieägarperspektiv är vinst per 
aktie då det beskriver hur mycket vinst företaget har genererat per aktie. Formeln för detta mått 
är: 
 Nettoresultat / antal utestående aktier77 
Förklaringsvariabler som mäter företagets storlek är också av intresse då dessa kan ha en 
påverkan på företagets prestation.
78
 Storleken på företaget kan mätas via styrelsestorlek och 
nettoresultat,
79
 därför är båda variablerna medtagna.  
Eftersom undersökningen använder sig av VD:ns medverkan eller icke medverkan som en 
variabel innebär det att denna variabel får ett värde på antingen noll eller ett. Noll om VD:n inte 
medverkar i styrelsen och ett om VD:n medverkar.  Men för att inte ha med en 
dikotomiskvariabel dividerar vi detta tal med styrelsens storlek. Då får vi VD:ns relativa andel av 
styrelsen vilket vi anser ger en bra bild av hur stor del i styrelsens beslutsfattande VD:n har.   
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Andra mått som kan användas för att utvärdera ett företags prestation är Tobins Q och Marrin. 
Båda dessa mått mäter företagsvärdet och kan därför ses inneha en påverkan på företagets 
prestation.
80
 Formeln för Tobins Q är:  
 
 (Marknadsvärdet på eget kapital + Bokförda värdet på skulder) / Bokförda värde på 
tillgångar81  
 
Formeln för Marrin är:  
 
 Marknadsvärdet på eget kapital / Bokförda värdet på eget kapital82 
 
Ett företags skuldsättning har en påverkan på företagets prestation då den indikerar graden av 
extern kontroll på företaget.
83
 Skuldsättningsgraden är ett mått som därför kan användas för att 
mäta ett företags skuldsättning och därmed anses ha en påverkan på företagets prestation.
84
 
Måttet visar hur stor andel av ett företags finansiering som består av skulder i förhållande till det 
egna kapitalet. Formeln för detta mått är:  
 
 Totala skulder/totalt eget kapital85  
 
Företagets ålder kan anses påverka ägarstrukturen i ett företag då ägandet kan bli mer spritt över 
tiden. Detta kan påverka hur företaget bedriver bolagsstyrningen, vilket i sin tur kan påverka 
företagets prestation.
86
 För att fånga ägarstrukturen i företagen har vi valt använda de fem största 
ägarnas sammanlagda procentuella röstandel som förklaringsvariabel. 
När ett företag annonserar att utdelning ska göras tenderar aktiepriset att sjunka.
87
 Därför anser vi 
att utdelning är en relevant förklaringsvariabel. Vi anser även att aktieägare uppfattar 
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utdelningsbetalande aktier som mer värdefulla i förhållande till en identisk aktie som inte ger 
någon utdelning, givet samma aktiepris. 
 
 
4.5.1 Bortfall av förklaringsvariabler 
 
Det finns variabler som vi anser har någon form av påverkan på företagets prestation och 
därigenom påverkar företagets aktiepris men som inte kunde tas med i denna undersökning. 
Exempel på dessa variabler är BNP tillväxt, inflation och olika marknadsräntor. Detta beror på att 
observationerna är tagna under samma tidsperiod och marknad vilket leder till att 
makrorelaterade mått blir lika för alla observationer. Om ett mått är konstant för alla 
observationer innebär det att det blir en för hög korrelation dessa emellan och därför kan inte 
signifikansen testas.  
Förutom dessa variabler har vi i undersökningsgruppen testat olika variabler så som graden av 
nettoinvesteringar, indexförändring och branschtillhörighet då vi utgått från att dessa har någon 
form av påverkan på aktiens pris. Resultatet av testerna har visat att dessa variabler inte har 
någon relevans till denna undersökning, därför har vi valt att inte inkludera dem.  
 
 
4.6 Regressionsanalys  
 
För att fastställa om en variabel har en signifikant påverkan på modellens beroendevariabel, i 
detta fall aktieprisförändringen ska graden av signifikans understiga 0,05. I tabellerna för 
regressionsanalyserna syns graden av signifikans under rubriken signifikans. 
Korrelationskoefficienten är ett mått på hur stor del av förändringen i den beroendevariabeln som 
förklaras av våra förklaringsvariabler. Till exempel om korrelationskoefficienten är 50 % innebär 
 
 
42 
 
det att 50 % av förändringen i den beroendevariabeln förklaras av de valda 
förklaringsvariablerna.
88
  
 
 
4.6.1 År 1 (2005)  
 
Regressionsanalysen för det första året visar att 45,6 % av förändringarna i aktiepriset beror på 
våra valda förklaringsvariabler. Resultatet av analysen är att VD:ns medverkan i styrelsen inte 
har någon signifikant effekt på företagets aktiepris då graden av signifikans är 0,9178. 
Regressionsanalysen visar däremot att variabeln räntabilitet på eget kapital (ROE) har en 
signifikant påverkan på aktieprisförändringen år 2005.  
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Regressionsanalys 2005   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Korrelationskoefficient 
 
45,64% 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
STD.fel 
 
  t-värde 
 
   Signifikans 
ROE 0.475977 2.487585 0.0191 
Skuldsättningsgrad 0.143321 -1.349274 0.1881 
EPS 0.210584 -0.028754 0.9773 
Utdelning 0.046779 -1.510825 0.1420 
Nettoresultat 0.420545 -1.150345 0.2597 
VD 1.214834 0.104109 0.9178 
Fem största ägarna 0.004337 -0.478251 0.6362 
Rt 0.526882 -0.882492 0.3850 
Rsys 0.245684 0.732552 0.4699 
Tobins Q 0.086466 1.685783 0.1030 
Marrin 0.036369 -1.204873 0.2383 
Tabell 4.9 Regressionsanalys för år 2005 
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4.6.2 År 2 (2006)  
 
Regressionsanalysen för det andra året visar att 49,48 % av förändringarna i aktiepriset beror på 
våra valda förklaringsvariabler. Resultatet av analysen är att VD:ns medverkan i styrelsen inte 
har någon signifikant effekt på företagets aktiepris då graden av signifikans är 0,8326. 
Regressionsanalysen visar däremot att variabeln räntabilitet på eget kapital (ROE) och 
nettoresultatet har en signifikant påverkan på aktieprisförändringen år 2006. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Regressionsanalys 2006   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Korrelationskoefficient 
 
49,48% 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
STD.fel 
 
  t-värde 
 
   Signifikans 
ROE 0.425056 -2.172935 0.0384 
Skuldsättningsgrad 0.146453 -0.167969 0.8678 
EPS 0.047973 -0.731977 0.4703 
Utdelning 0.024095 0.932235 0.3592 
Nettoresultat 0.196573 3.202333 0.0034 
VD 1.081974 -0.213352 0.8326 
Fem största ägarna 0.003595 0.948370 0.3511 
Rt 0.488462 0.705054 0.4866 
Rsys 0.038764 0.426866 0.6727 
Tobins Q 0.036208 0.075573 0.9403 
Marrin 2.15E-06 0.250300 0.8042 
Tabell 4.10 Regressionsanalys för år 2006 
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4.6.3 År 3 (2007)  
 
Regressionsanalysen för det tredje året visar att 48,7 % av förändringarna i aktiepriset beror på 
våra valda förklaringsvariabler. Resultatet av analysen är att VD:ns medverkan i styrelsen inte 
har någon signifikant effekt på företagets aktiepris då signifikansvärdet är 0,7669. 
Regressionsanalysen visar däremot att variabeln de fem största ägarnas procentuella rösträtt har 
en signifikant påverkan på aktieprisförändringen år 2007.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Regressionsanalys 2007   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Korrelationskoefficient 
 
48,73% 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
STD.fel 
 
  t-värde 
 
   Signifikans 
ROE 0.308157 -0.013483 0.9893 
Skuldsättningsgrad 0.035634 0.504922 0.6176 
EPS 0.135277 -1.252485 0.2208 
Utdelning 0.015450 1.049419 0.3030 
Nettoresultat 0.292875 1.059561 0.2984 
VD 0.645967 0.299361 0.7669 
Fem största ägarna 0.002149 2.185821 0.0374 
Rt 0.374545 -0.086203 0.9319 
Rsys 0.008533 0.511660 0.6129 
Tobins Q 0.026932 1.841337 0.0762 
Marrin 0.004975 -1.354327 0.1865 
Tabell 4.11 Regressionsanalys för år 2007 
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4.6.4 År 4 (2008)  
 
Regressionsanalysen för det fjärde året visar att 28,9 % av förändringarna i aktiepriset beror på 
våra valda förklaringsvariabler. Resultatet av analysen är att VD:ns medverkan i styrelsen inte 
har någon signifikant effekt på företagets aktiepris då signifikansvärdet är 0,3217. 
Regressionsanalysen visar att ingen av de valda förklaringsvariablerna har en signifikant 
påverkan på aktieprisförändringen år 2008. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Regressionsanalys 2008   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Korrelationskoefficient 
 
28,99% 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
STD.fel 
 
  t-värde 
 
   Signifikans 
ROE 0.162171 1.149350 0.2601 
Skuldsättningsgrad 0.035674 -1.886112 0.0697 
EPS 0.024092 -0.049841 0.9606 
Utdelning 0.013459 1.362090 0.1840 
Nettoresultat 0.194743 0.632908 0.5319 
VD 0.478978 1.008735 0.3217 
Fem största ägarna 0.001724 1.469622 0.1528 
Rt 0.255429 -1.212332 0.2355 
Rsys 0.013041 0.762710 0.4520 
Tobins Q 0.070060 0.839147 0.4085 
Marrin 0.015605 -0.945071 0.3527 
Tabell 4.12 Regressionsanalys för år 2008 
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4.6.5 Sammanfattning regressionsanalys  
 
Regressionsanalysen av det empiriska materialet visar att VD:ns medverkan i styrelsen som 
ledamot inte har någon signifikant påverkan på företagets aktiepris under något av undersöknings 
åren. Detta eftersom inget av de fyra årens regressionsanalyser ger en signifikansgrad på under 
0,05 för VD-variabeln.    
 
 
4.7 T-test 
 
För att göra ett T-test måste man först stipulera två olika hypoteser som sedan ska testas. I denna 
analys har vi följande två hypoteser: 
 
H0= VD:ns medverkan i styrelsen har inte en påverkan på företagets aktiepris 
 
H1= VD:ns medverkan i styrelsen har en påverkan på företagets aktiepris  
 
För att H0 ska förkastas och H1 accepteras måste P-värdet understiga 0,05 och som tabell 4.13 
visar accepteras H0 alla år utom 2007 då graden av signifikans eller P-värdet inte understiger 
0,05. Detta betyder att VD:ns medverkan i styrelsen inte påverkar företagens aktiepriser år 
2005,2006 och 2008. Men eftersom P-värdet för 2007 är under 0,05 innebär det att H0 förkastas 
och H1 accepteras vilket innebär att VD:ns medverkan i styrelsen har en påverkan på företagets 
aktiepris år 2007.  
 
 
 
 
 
 
 
 
År DF P 
2005 34 0,06206 
2006 34 0,08467 
2007 34 -0,0005 
2008 34 0,10038 
   Tabell 4.13 T-test för VD:ns medverkan i styrelsen och aktieprisförändring 
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5 Analys 
 
 
I detta kapitel analyseras resultatet från den empiriska undersökningen för att ge underlag till 
att besvara arbetets frågeställningar. Kapitlet börjar med att analysera resultat enskilt för att 
sedan koppla resultatet till den teoretiska och institutionella referensram som berörts i kapitel 
tre.  
 
 
 
5.1 Analys av den empiriska undersökningen 
 
I tabell 4.1 och 4.3 syns individuella skillnader i aktieprisförändringar mellan företag inom 
samma grupp under de två första åren. Vissa företag har procentuella förändringar av sina 
aktiepriser som ligger under 10 % medan andra har en ökning på över 100 %. Sådana stora 
skillnader inom samma grupp innebär att gruppen inte kan klassas som homogen. Eftersom 
gruppen inte kan klassas som homogen är det svårt att koppla deras aktiekursutveckling till en 
gemensam faktor som till exempel VD:ns medverkan i styrelsen.  
Under de två sista åren av undersökningen syns ett mer homogent mönster inom de två olika 
grupperna då majoriteten visar en negativ förändring av aktiepriserna. Det finns dock 
individuella skillnader mellan de olika företagen inom samma grupp men tabell 4.8 visar att 
spridningen har reducerats de två sista åren, alltså är de individuella skillnader mindre. Att 
grupperna påvisar ett mer homogent mönster medför att till skillnad från de två första åren 
kan prisförändringarna kopplas till en gemensamfaktor. Denna faktor kan tänkas vara VD:ns 
medverkan i styrelsen men regressionsanalyserna för de två sista åren visar motsatsen.   
Genom att studera medelvärdet av aktieprisförändringar för företagen syns det att företag med 
VD:n i styrelsen har en högre genomsnittlig procentuell positiv förändring av sina aktiepriser 
än företag utan VD:n i styrelsen, under tre av undersökningens fyra år. Sett till företagens 
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medelvärde kan vi inte bevisa att företag med VD i styrelsen har en sämre aktiekursutveckling 
än företag utan. För att kompensera för det bortfall av information som ett medelvärde ger har 
vi även beaktat observationernas högsta positiva och negativa aktieprisförändring, dvs. 
maximi- och minipunkterna.  
Enligt teorin kommer företag som har sin VD medverkande i styrelsen prestera sämre än 
företag vars VD inte medverkar. I vår undersökning skulle detta resonemang kunna resultera i 
att företag med VD i styrelsen har den högsta negativa aktieprisförändringen medan företag 
utan har den högsta positiva aktieprisförändringen. Vår empiriska undersökning stödjer dock 
inte detta resonemang då företag med VD i styrelsen har en högre maximipunkt under det 
andra och fjärde undersöknings året. Dessa företag har också en mindre negativ 
aktieprisförändring under tre av undersökningens fyra år, vilket innebär att vi inte kan ur en 
statistisk synvinkel dra slutsatsen att företag med VD i styrelsen har en sämre 
aktiekursutveckling än gruppen utan. 
Spridningen varierar stort från år till år för de två olika grupperna vilket syns i tabell 4.8. Det 
ena året har gruppen med VD i styrelsen lägre spridning än företag utan, för att nästa år ha det 
motsatta förhållandet. Eftersom variationen i spridningen är tydlig hos båda grupperna är det 
svårt att koppla spridningen till VD:ns medverkan i styrelsen. Detta beror på att företagen i 
denna undersökning har konstant haft eller inte haft sin VD i styrelsen under hela 
undersökningsperioden och eftersom båda grupperna påvisar en variation i spridningen tyder 
det på att VD:n inte påverkar denna. Utifrån spridningen kan vi inte bevisa att VD:n påverkar 
variationen vilket medför att vi inte heller kan bevisa att VD:ns medverkan i styrelsen 
påverkar aktieprisets förändring och därmed spridning. Eftersom spridningen utgörs av alla 
företagens aktieprisförändring kan det vara ett företag som har en extremt hög förändring 
gentemot alla andra företag vilket gör att spridningen blir större. Detta gör det svårare att 
generalisera resultaten över hela gruppen.  
Regressionsanalysen som vi använde för att fastställa om VD:ns medverkan i styrelsen som 
ledamot har någon signifikant påverkan på företagets aktiepris gav oss svårtolkade svar. 
Svårtolkade då korrelationskoefficienten och antalet signifikanta variabler inte var på den nivå 
som vi önskade. Men då regressionsanalysen inte visar att VD:ns medverkan är signifikant 
påverkande på aktiepriset under något av åren ger det en indikation på att VD:n medverkan i 
styrelsen inte har någon påverkan. För denna undersökning visar regressionsanalysen att 
andra variabler såsom räntabilitet på eget kapital och nettoresultat har en signifikant påverkan 
 
 
49 
 
på företagets aktiepris. Dessa variabler har även i andra liknande undersökningar konstaterats 
ha en signifikant påverkan på företagets prestation.
89
 Regressionsanalysen visar tvärtemot vår 
hypotes att det är andra variabler än VD:ns medverkan i styrelsen som påverkar företagets 
aktiepris. Priserna påverkas till exempel mer av räntabilitets- och resultatmått.     
För att komplettera regressionsanalysen och få en starkare grund att dra slutsatser ifrån testade 
vi materialet i ett T-test. Tanken var att testet skulle bekräfta regressionsanalysens resultat och 
ge samma svar. Utfallet blev dock annorlunda då H0 som var: ”VD:ns medverkan i styrelsen 
inte har en påverkan på företagets aktiepris” accepterades endast i tre av undersökningens 
fyra år. Detta betyder enligt T-testet att VD:ns medverkan i styrelsen har en signifikant 
påverkan på företagets aktiepris under ett av undersökningens fyra år.  
Det blir svårt att analysera resultatet för det tredje året då vi får olika svar från T-testet och 
regressionsanalysen. De olika svaren kan bero på att vi har fel förklaringsvariabler för det 
angivna året, då det kan finnas speciella faktorer för just detta år som påverkar företagets 
aktiepris. Men det kan också bero på att VD:ns medverkan i styrelsen verkligen har en 
signifikant påverkan på företagets aktiepris. Men i undersökningens resterande tre år visar t -
testet och regressionsanalysen att VD:ns medverkan i styrelsen inte har någon signifikant 
påverkan på företagets aktiepris.  
 
 
5.2 Kopplingar till teorin 
 
Agentteorin syftar delvis till att belysa de problem som kan uppstå då ledning och VD agerar i 
deras eget intresse och inte i aktieägarnas. Resonemanget innebär att om VD:n sitter i 
styrelsen har hon lättare att påverka den, vilket innebär att om hon är egenintresserad har hon 
lättare att få igenom sin egenintresserade vilja.
90
 För att fastställa om teorin är korrekt bör det 
finnas skillnader mellan de två olika undersökningsgrupperna. Mer specifikt bör företag med 
VD:n i styrelsen ha en sämre aktiekursutveckling än företag som inte har sin VD i styrelsen. 
Resultatet av den empiriska undersökningen stödjer inte detta resonemang då det inte påvisas 
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att gruppen med VD i styrelsen har sämre aktiekursutveckling. Detta gäller för de företagen vi 
har utfört undersökningen på.  
På grund av bortfallet av företag kan vi inte generalisera över alla noterade företag på 
Stockholmsbörsens Large- och Midcap listor. Men undersökningen ger en indikation på att 
agentteorins resonemang inte stämmer överens med verkligheten. Agentteorins resonemang 
om att företag med VD i styrelsen kan prestera sämre än företag utan tyder på att det måste 
finnas någon form av samband mellan VD:ns medverkan i styrelsen och företagets prestation. 
I vårt fall då vi definierar prestation som aktiens prisförändring hittar vi inget uppenbart 
samband mellan dessa två variabler. Eftersom vi får tvetydliga svar av våra 
regressionsanalyser och T-test kan vi inte bekräfta teorins uppfattning om detta samband. 
Analyserna ger däremot en indikation på att detta samband inte finns under tre av 
undersökningens fyra år vilket gör att för denna undersökning gäller inte agentteorins 
resonemang. Det tredje året då T-testet visar att det finns ett samband mellan VD:ns 
medverkan i styrelsen och aktieprisets förändring gör att vi inte kan utesluta möjligheten att 
detta samband existerar.  
Andra teorier tar även upp hur VD:ns medverkan i styrelsen leder till att övriga ledamöter inte 
opponerar sig mot dåliga förslag från VD:ns sida. Detta skulle då medföra att företag med 
VD:n i styrelsen presterar sämre än företag utan VD:n i styrelsen eftersom de inte röstar emot 
dåliga förslag. Eftersom undersökningen inte visar att företag med VD i styrelsen har en 
sämre aktiekursutveckling kan vi inte bekräfta denna teoribildning. Antingen beror detta på att 
teorin inte stämmer, dvs. att övriga styrelseledamöter opponerar sig mot dåliga förslag men 
det kan också bero på att företag utan VD i styrelsen har ledamöter som inte heller opponerar 
sig mot dåliga förslag. Detta skulle då betyda att teorins resonemang även är applicerbart på 
företag utan VD i styrelsen och att dessa företagens ledamöter är lika dåliga på att rösta emot 
dåliga förslag från någon enskild ledamot. 
Studier utifrån perspektivet att en styrelse ska agera som ett lag betonar lagets effektivitet och 
dess koppling till lagets sammansättning. Denna teori säger att laget presterar bättre och mer 
effektivt om lagdelarna har en jämn fördelning. Detta betyder att ingen individ ska ta för stor 
plats. Om VD:n skulle ta för stor plats vilket är rimligt att anta om hon också sitter i styrelsen 
skulle det medföra att företaget presterar sämre och mindre effektivt. Eftersom 
undersökningen inte indikerar på att företag med VD:n i styrelsen har en sämre 
aktiekursutveckling kan vi inte säga att VD:ns medverkan i styrelsen påverkar fördelningen 
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av lagdelarna. Därför kan vi inte säga att VD:ns medverkan i styrelsen påverkar styrelsen 
negativt som lag. När det gäller effektivitetsbegreppet i detta resonemang kan vi inte bevisa 
att VD:ns medverkan har någon påverkan på effektiviteten. Detta eftersom möjligheten finns 
att företag med VD:n i styrelsen hade varit mer effektiva utan VD:n i styrelsen samtidigt som 
möjligheten också finns att företag utan VD:n i styrelsen hade varit mer effektiva med sin VD 
i styrelsen. 
 
 
5.3 Sammanfattning analys 
 
Analysen av den empiriska undersökningen indikerar att företag med VD:n i styrelsen inte har 
en sämre aktiekursutveckling än företag utan VD i styrelsen. Detta resonemang kan dock inte 
generaliseras för hela populationen dvs.  noterade företag på Stockholmsbörsens Large- och 
Midcap listor på grund av bortfallet. Regressionsanalysen visar vidare tvetydliga svar om 
sambandet mellan VD:ns medverkan i styrelsen och företagets aktieprisförändring. Det 
tvetydliga svaret gör att vi inte kan med 100 procent säkerhet fastställa om det finns ett 
samband eller inte. Vi kan däremot säga att undersökningen indikerar mer för att detta 
samband inte existerar men eftersom analysen för ett av undersökningens fyra år indikerar att 
sambandet finns, kan vi inte fastställa det.   
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6 Diskussion och resultat 
 
 
I detta kapitel kommer vi först presentera våra egna reflektioner i form av en diskussion om 
undersökningen för att sedan ge en sammanfattning av undersökningens resultat samt ge svar 
på arbetets frågeställningar och antingen acceptera eller förkasta våra formulerade 
hypoteser.  
 
 
 
6.1 Diskussion 
 
 
6.1.1 Applicering av agentteorin  
 
Att undersökningen indikerar att agentteorin inte är applicerbar på vår undersökning kan bero 
på att teorin är baserad på amerikanska förhållanden. Svenska företag skiljer sig åt på ett antal 
punkter jämfört med amerikanska. För det första är det vanligt att styrelsens ordförande i USA 
är också företagets VD, vilket är förbjudet i Sverige enligt lag.
91
 Detta kan leda till att 
agentteorins resonemang får ett större genomslag i USA då VD:ns makt kan antas vara större 
då hon är VD, styrelseledamot och även styrelseordförande. En annan anledning till varför 
agentteorin inte verkar vara applicerbar på svenska förhållanden är skillnaderna i ägarstruktur. 
I Sverige är ägarstrukturen koncentrerad till ett fåtal stora ägare medans i USA är ägandet mer 
spritt. Detta kan leda till att ledningen får mer makt då ägarna har svårare att kommunicera 
med varandra och samordna sig. Det koncentrerade ägandet i Sverige kan leda till att ägarna 
som är stora eller rentav institutionella har större påverkan och kan påverka valet av styrelse 
och därmed dess sammansättning och beslutsfattande. Dessa anledningar till att agentteorin 
inte är applicerbar på svenska förhållanden kan vidare förklaras av de olika Governance 
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systemen. Detta då agentteorin är formulerad i ett land som tillhör det Angloamerikanska 
systemet medan Sverige är närmare det kontinentaleuropeiska systemet. Att tillämpa en teori 
från det ena systemet på en marknad tillhörande det andra systemet där skilda förhållanden 
existerar kan leda till att teorin inte är applicerbar.     
 
 
6.1.2 Class Hegemony - en alternativ förklaring till resultatet  
 
Att de företag som inte har sin VD i styrelsen inte presterar sämre än företag med VD i 
styrelsen som agentteorin förespråkar anser vi kan förklaras av Class Hegemony teorin. 
Teorin beskriver att det kan råda någon form av vänskapsrelation mellan VD och styrelse. Vi 
tror att detta resonemang kan leda till att den kompisrelation som byggs i styrelsen då VD:n är 
ledamot gör att de fungerar bättre som lag. Kompisrelationen kan leda till en bättre dynamik 
där det finns någon form av öppenhet och förmåga att fatta bättre beslut. Eftersom våra tester 
ger oss tvetydliga svar angående sambandet mellan VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot 
och aktieprisutvecklingen och inte de förväntade svaren som agentteorin förespråkar. Därför 
kan det finnas ett samband med Class Hegemony teorin, där VD:ns medverkan inte är det 
centrala utan istället relationen mellan VD:n och övriga styrelseledamöter. 
Med tanke på den koncentrerade ägarstrukturen i Sverige kan detta få en stor påverkan då de 
stora och medelstora svenska företagen kan ha styrelser som utgörs av ett begränsat antal 
ledamöter. Om många styrelseledamöter sitter i ett flertal olika styrelser gör det att 
kompisrelationerna är lättare att bygga. Class Hegemony resonemanget kan förklara varför 
agentteorins aspekter inte kan identifieras i vår undersökning. Dock kan vi inte med denna 
undersökning styrka detta argument men det kan ses som en eventuell förklaring till varför 
analysen ger tvetydliga svar angående sambandet mellan VD:ns medverkan i styrelsen som 
ledamot och aktiens pris.    
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6.1.3 Bortfallets inverkan   
 
De individuella faktorer som kan påverka varje företags aktieprisförändring som vi inte 
beaktar i detta arbete påverkar resultatet. För att fånga dessa variabler som antagligen hade 
ökat korrelationskoefficienterna i regressionsanalyserna och bidragit med bättre underlag för 
analysen hade vi kunnat koncentrera oss på ett fåtal företag och göra en mer djupgående 
analys. Detta var dock inte syftet med detta arbete utan syftet är att undersöka om noterade 
företag på Stockholmsbörsens Large- och Midcap listor vars VD också är styrelseledamot har 
en sämre aktiekursutveckling än företag vars VD inte är det. Vidare är även syftet att 
undersöka om VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot har någon signifikant påverkan på 
företagets aktiepris. Detta ville vi undersöka på en bredare nivå än ett fåtal företag för att 
kunna testa teoriernas relevans. Därför valde vi att göra undersökningen på ett bredare urval 
och får därmed ta del av de förluster det leder till.   
 
 
6.1.4 Kan prestationsmått baseras på aktier?  
  
Valet att använda aktien och olika mått baserade på denna kan kritiseras. Detta eftersom 
företaget själva kan välja antalet aktier de vill ha utestående på marknaden. Det är alltså en 
variabel som de själva kan kontrollera genom till exempel nyemissioner vilket påverkar 
aktiepris och kursutveckling. Vi använder dock aktien eftersom det dels finns mycket 
information tillgänglig kring företagens aktier men även eftersom teorier som den effektiva 
marknadshypotesen hävdar att all tillänglig information finns inbakad i aktiepriset.  
 
 
6.1.5 Påverkar VD:n aktieinnehav resultatet? 
 
En faktor som kan tänkas påverka undersökningens resultat och VD:ns agerande som ledamot 
är om VD:n har ett aktieinnehav eller inte och storleken på detta innehav. En person som har 
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ett stort aktieinnehav kan tänkas arbeta för att öka dess värde för att öka sin egen 
förmögenhet. Detta gör att VD:ns intresse sammanflätas med aktieägarnas och kan därför 
påverka vårt resultat.
 92
 Detta gör det intressant att studera om VD:ns belöningssystem är 
uppbyggt av aktierelaterade verktyg som exempelvis optioner och konvertibler och storleken 
på VD:ns personliga aktieinnehav. Detta anser vi dock vara en variabel som är för stor för att 
inkluderas i denna undersökning på grund av att vår egen tidsram inte räcker till för att göra 
en sådan omfattande studie.   
 
 
6.1.6 Reflektioner kring användandet av medelvärde 
 
Utöver bortfallet av individuellt påverkande variabler leder användandet av medelvärde även 
till en viss typ av bortfall. Medelvärdet säger oss egentligen endast hur saker och ting 
förhåller sig genomsnittligt. Analysen påverkas eftersom vi endast kan jämföra hur företagen 
presterar i genomsnitt för hela gruppen. Vi har dock för att kompensera för detta använts oss 
utav observationernas högsta positiva och negativa aktieprisförändring samt spridning. Detta 
tycker vi i viss mån kompletterar för den information som försvinner i och med användandet 
av medelvärde och ger en mer rättvisande bild av företagens prestation.  
 
 
6.1.7 Existerar trender? 
 
De trender vi ser i undersökningen är en skillnad mellan de två första och två sista åren. 
Under de två första åren har en majoritet av företagen positiva aktiekursförändringar medan 
de två sista åren kännetecknas av en mer övergripande aktiepris nedgång. Detta gör det svårt 
att definiera vad som är ett typiskt år för dessa företag och vad som är ett avvikande år. Detta 
kan bero på tidsperioden och att den är för kort för att fasställa vad som är typiskt och vad 
som är avvikande men det kan också bero på den ekonomiska obalans som har ägt rum under 
undersökningens två sista år. Dessa två anledningar gör det svårt att fastställa om skillnaderna 
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mellan undersökningens två första och två sista år är en avvikelse från det typiska eller beror 
på en faktor som påverkar alla företag. Även om det går att fastställa en avvikelse så är det 
svårt att bedöma till vilken grad denna avvikelse påverkar de olika branscherna och företagen.  
 
 
6.1.8 Prestationsmåttens betydelse  
 
En annan faktor som kan påverka undersökningens resultat är val av prestationsmått. Det 
finns flera olika mått som kan tänkas mäta prestationen som till exempel resultat och 
omsättning. Hade någon av dessa variabler använts hade undersökningen kanske fått ett annat 
utfall. Vi valde dock aktiepris som lämplig variabel för prestation då många andra variabler 
kan vara inräknade i aktiepriset, som förklarades av den effektiva marknadshypotesen. Detta 
eftersom hypotesen hävdar att all information som finns tillgänglig för investerare avspeglas i 
aktiepriset.     
 
 
6.1.9 Varför berörs inte branschtillhörighet?  
 
En annan viktig faktor att belysa är branschtillhörigheten bland företagen i vår undersökning. 
Branschtillhörigheten kan påverka aktiepriset då det kan finnas branschspecifika drag. Det 
kan vara önskvärt att i vår undersökning dela in företagen i olika branscher för att därefter 
undersöka och analysera det formulerade problemet. Detta finner vi dock olämpligt på grund 
av problematiken kring definitionen av en bransch. Om vi hade valt att definiera de olika 
branscherna på ett övergripande plan som till exempel industri, hälsa och IT m.m. så hamnar 
många företag med olika förutsättningar inom samma grupp. Ett exempel på denna 
problematik i vår undersökning är att företag som Volvo och ASSA Abloy hade hamnat under 
samma bransch, nämligen industri. Dessa företag tillverkar helt skilda produkter, till olika 
marknader med olika förutsättningar. Med dessa i samma bransch anser vi att vi går miste om 
specifika faktorer som påverkar varje företag vilket enligt vår uppfattning leder till en mer 
bristande undersökning. Om vi istället hade definierat varje bransch på ett mer djupgående 
plan där vi tar hänsyn till varje företags produkt, marknad och förutsättningar hade vi med 
mer säkerhet fångat branschspecifika drag. Då anser vi dock att undersökningen hade blivit 
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lidande av det stora antalet branscher som hade identifierats med ett minimalt antal företag 
inom varje grupp. Det är dessa anledningar som gör att vi väljer att inte inkludera 
branschtillhörighet i vår undersökning.          
 
 
6.1.10 Analytiker – därför är deras uttalanden inte med 
 
En annan faktor som kan påverka aktiepriset och därmed vår undersökning är analytikers 
uttalanden kring specifika aktier eller företag eftersom analytiker kan anses ha stort inflytande 
och förtroende på marknaden. Men denna variabel har inte inkluderats i denna undersökning 
på grund av att den är svår att kvantifiera. Uttalanden kan vara tvetydliga och oklara vilket gör 
det svårt att dela in antalen i negativa eller positiva uttalanden. Det är också problematiskt att 
definiera vad som är ett negativt eller ett positivt uttalande då det innebär en subjektiv 
bedömning vilket kan leda till missvisande resultat. Det är även svårt att bedöma till vilken 
grad analytikern har ett inflytande på marknaden samt hur stort förtroendet är för analytikerns 
uttalanden. Det finns även stöd i den effektiva marknadshypotesen då den antyder att all 
information finns inbakad i aktiepriset och därigenom även analytikers uttalanden. Dessa 
nämnda faktorer är anledningar till varför denna variabel inte har inkluderats. Dock finns 
möjligheten att om denna variabel hade inkluderats hade det påverkat undersökningens 
resultat.   
 
 
6.1.11 Sammanfattning diskussion 
 
Med dessa reflektioner som bakgrund har vi under arbetets gång skapat oss en annan 
uppfattning kring hur vi alternativt hade kunnat angripa vårt problem. Vårt tvetydliga resultat 
kan tyda på att den metod vi har valt för att undersöka problemet har brister. Dessa brister 
hade kanske reducerats om vi valt att utföra undersökningen på ett mer djupgående plan. 
Detta genom att undersöka ett mindre antal företag och mer på djupet gå in på vad som 
påverkar deras prestation och hur detta kan kopplas till VD:ns medverkan i styrelsen. En 
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sådan casestudie hade möjligtvis i en högre utsträckning fångat de aspekter som på ett bättre 
sätt besvarat arbetets frågeställningar.    
 
 
6.2 Resultat   
 
Syfte med undersökningen var att undersöka om noterade företag på Stockholmsbörsens 
Large- och Midcap listor vars VD också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling 
än företag vars VD inte är det. Vidare är även syftet att undersöka om VD:ns medverkan i 
styrelsen som ledamot har någon signifikant påverkan på företagets aktiepris. För att uppnå 
detta syfte med arbetet formulerade vi följande två frågeställningar: 
 Har företag sämre aktiekursutveckling om dess VD också är styrelseledamot, än 
företag vars VD inte är styrelse ledamot? 
 Har VD:ns medverkan i styrelsen som ledamot någon signifikant påverkan på 
företagets aktiepris? 
Dessa två frågeställningar baseras på våra två hypoteser som vi formulerade i början av 
arbetets gång. Den första är att noterade företag på Stockholmsbörsens Large- och Midcap 
listor vars VD också är styrelseledamot har en sämre aktiekursutveckling än företag vars VD 
inte är det. Den andra är att det finns en signifikant påverkan på företagets aktiepris då VD:n 
också är styrelseledamot.  
De statistiska resultaten av vår empiriska undersökning på det valda urvalet visar att företag 
med VD som styrelseledamot inte har en sämre aktiekursutveckling än företag vars VD inte är 
styrelseledamot. Detta resultat är baserat på en statistik jämförelse mellan företag vars VD är 
styrelseledamot och företag vars VD inte är styrelseledamot. Detta innebär att den första 
formulerade hypotesen inte stämmer och ska därmed förkastas. På grund av det låga antalet 
företag som undersöktes och det stora antalet som inte kunde tas med i undersökningen, kan 
resultatet inte generaliseras för alla företag noterade på Stockholmsbörsens Large- och 
Midcap listor. Vårt resultat kan däremot ge oss en indikation på att företag med sin VD som 
styrelseledamot inte har en sämre aktiekursutveckling än företag utan.   
 
 
59 
 
Undersökningen av det empiriska materialet ger inte ett konkret svar på arbetets andra 
frågeställning. Undersökningen visar att i tre av undersökningens fyra år finns det ingen 
signifikant påverkan på företagets aktiepris då VD:n också är styrelseledamot. Samtidigt visar 
analysen att under ett av undersökningens fyra år finns det en signifikant påverkan på 
företagets aktiepris då dess VD också är styrelseledamot. Detta tvetydliga svar gör att vi inte 
kan fastställa om ett samband mellan VD:ns medverkan i styrelsen och dess aktiepris finns 
eller inte och därmed varken förkasta eller acceptera den andra formulerade hypotesen. 
Med denna undersökning anser vi att målgruppen får en djupare förståelse för det undersökta 
problemet. Aktieägare kan få en bättre bild av hur de ska bedöma aktieprisförändringar och 
hur de möjligen kan koppla detta till VD:n och styrelsen. Men även direktörer och styrelser 
kan få en mer rättvis bild av hur marknaden uppfattar deras relation till varandra och hur detta 
kan påverka aktieägare. Vi hoppas även vi skapat en djupare förståelse kring VD- och 
styrelseproblematik för de som är allmänt intresserade.   
 
 
6.3 Förslag på vidare forskning 
 
Eftersom resultaten i detta arbete inte ger ett entydigt svar på sambandet mellan VD:ns 
medverkan i styrelsen och företagets aktieprisförändringar föreslår vi att en mer djupgående 
studie utförs för att utförligare undersöka detta samband. Vi rekommenderar att 
undersökningen utförs som en mer koncentrerad casestudie som går på djupet och undersöker 
om det finns ett samband mellan VD:ns medverkan i styrelsen och företagets aktiepris. 
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Årsredovisningar 
 
Årsredovisningar som använts är från år 2005, 2006, 2007 och 2008 för följande företag: 
 
Boliden 
Elektrolux  
Ericsson  
Volvo  
Hufvudstaden 
Getinge 
Svenska handelsbanken 
Meda  
Latour 
Oriflame 
Lundin petroleum 
SCA 
Atlas Copco  
Alfa Laval 
Hexagon 
ASSA Abloy 
JM 
Skanska 
Axfood 
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Castellum 
Elekta 
Kinnevik 
Billerud 
MTG 
TietoEnator 
Nordea  
Tele 2 
Telia Sonera 
ÅF 
Gunnebo 
Eniro 
Wallenstam 
Fast Partner 
Haldex 
Axis Communications 
Mekonomen 
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8 Bilagor  
 
 
Bilaga 1 Variabler från regressionsanalyser 
 
År 2005 
Adjusted R-squared 0.242815 
 S.E of regression 0.461218 
Sum squared resid 5.956216 
Log likelihood -18.66866 
F-statistic 2.136963 
Prob (f-Statistic) 0.051470 
Mean Dependent var 0.258304 
S.D. Dependent variabel 0.530036 
Durbin-Watson stat 1.858826 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Durbin-Watson testet visar hur stor grad av autokorrelation som finns mellan 
regressionsanalysens olika förklaringsvariabler. Autokorrelation är ett mått för hur stor 
korrelationen är mellan regressionsanalysens olika observationer. Om koefficienten för detta 
test blir under 2,0 tyder det på att en grad av autokorrelation existerar. Om koefficienten bl ir 
större än 2,0 tyder det på att variablerna är negativt korrelerade med varandra.
93
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 Damodar 2006 
År 2007 
Adjusted R-squared 0.286008 
S.E of regression 0.236355 
Sum squared resid 1.564179 
Log likelihood 8.072824 
F-statistic 2.420222 
Prob (f-Statistic) 0.028993 
Mean Dependent var -0.064595 
S.D. Dependent variabel 0.279716 
Durbin-Watson stat 2.358251 
År 2008 
Adjusted R-squared 0.010955 
S.E of regression 0.175326 
Sum squared resid 0.860698 
Log likelihood 20.02027 
F-statistic 1.039269 
Prob (f-Statistic) 0.440624 
Mean Dependent var -0.472366 
S.D. Dependent variabel 0.176294 
Durbin-Watson stat 2.430550 
År 2006 
Adjusted R-squared 0.296395 
S.E of regression 0.377019 
Sum squared resid 3.980004 
Log likelihood -10.60561 
F-statistic 2.493530 
Prob (f-Statistic) 0.025022 
Mean Dependent var 0.269809 
S.D. Dependent variabel 0.449468 
Durbin-Watson stat 1.875272 
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Regressionsanalys 2005   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
Koefficient 
  
ROE 0.595841 
  Skuldsättningsgrad 1.184033 
  EPS -0.193379 
  Utdelning -0.006055 
  Nettoresultat -0.070675 
  VD -0.483772 
  Fem största ägarna 0.126475 
  Rt -0.002074 
  Rsys -0.464969 
  Tobins Q 0.179977 
  Marrins 0.145762 
  
Regressionsanalys 2007   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
Koefficient 
  
ROE -0.485623 
  Skuldsättningsgrad -0.004155 
  EPS 0.017992 
  Utdelning -0.169432 
  Nettoresultat 0.016213 
  VD 0.310318 
  Fem största ägarna 0.193378 
  Rt 0.004698 
  Rsys -0.032287 
  Tobins Q 0.004366 
  Marrins 0.049590 
  
Regressionsanalys 2006   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
Koefficient 
  
ROE -0.175513 
  Skuldsättningsgrad -0.923620 
  EPS -0.024600 
  Utdelning -0.035115 
  Nettoresultat 0.022462 
  VD 0.629492 
  Fem största ägarna -0.230842 
  Rt 0.003409 
  Rsys 0.344392 
  Tobins Q 0.016547 
  Marrins 0.002736 
  
Regressionsanalys 2008   
 
Beroendevariabel 
 
Aktiepris 
  
 
Förklaringsvariabel 
 
Koefficient 
  
ROE -0.739296 
  Skuldsättningsgrad 0.186391 
  EPS -0.067285 
  Utdelning -0.001201 
  Nettoresultat 0.018333 
  VD 0.123255 
  Fem största ägarna 0.483162 
  Rt 0.002534 
  Rsys -0.309664 
  Tobins Q 0.009947 
  Marrins 0.058791 
  
